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Avant-propos 

Cet ouvrage presente les differents marches de change traditionnels comme les marches 
de change au comptant et a terme, mais aussi les marches de produits derives de change 
comme les swaps de devises, les futures et les options de devises. L’objectif final est de 
montrer comment gerer le risque de change. 

Ce manuel s'adresse plus specialement aux etudiants d’ecole superieure de commerce, de 
formation d'economie et de gestion des universites, aux participants a des programmes 
de formation continue en affaires et finances internationales et, plus generalement, a 
tous les gestionnaires desireux de se familiariser avec les taux de change et la gestion du 
risque de change. 

Pour permettre au lecteur de verifier sa bonne comprehension, chaque chapitre se ter- 
mine par une serie d'exercices corriges. 

Nous remercions toutes les personnes qui ont contribue directement ou indirectement a 
la redaction de cet ouvrage et, plus particulierement, J. Barus, R. Burlacu, R. Gillet, 
S. Jimenez et C. Louargant. 



Introduction generale 

L'objet de cet ouvrage est de presenter les marches des changes et la gestion du risque de 
change. 

En effet, avec la croissance de Factivite economique Internationale et Faugmentation de 
la volatility des taux des changes ces dernieres annees, la gestion du risque de change a 
pris de plus en plus d’importance. 

Les exportations ont fortement augmente, comme le montre la figure IG.l. La moyenne 
annuelle des exportations des biens et des services etait de 3 564 milliards de dollars sur 
la periode 1984-1993. En 2006, ce montant etait de 11 982 milliards de dollars. En pour- 
centage du PIB, les exportations mondiales represented plus de 23 % de la production 
mondiale ; ce qui signifie que plus d’un bien sur cinq produits est destine a Fetranger. 

II en est de meme pour les activites internationales des entreprises, que nous pouvons 
analyser a travers les investissements directs a Fetranger, c’est-a-dire les implantations 
des entreprises a Fetranger. Elies se traduisent souvent par des fusions et des acquisitions. 
La figure IG.2 permet d’avoir une idee de la croissance de ces implantations. Les inves- 
tissements directs a Fetranger sont passes d’un montant de 87 milliards de dollars en 
1987 a un montant de 1 306 milliards en 2006, avec un pic de 1 410 milliards de dollars 
en 2000. 


Figure IG.l 
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Cette croissance de l’activite internationale s’est accompagnee d’une activite accrue des 
transactions sur les marches des changes. En 1989, les transactions quotidiennes sur les 
marches des changes etaient de l’ordre de 590 milliards de dollars et, en 2007, de l’ordre 
de 3 210 milliards. Ce dernier chiffre est enorme puisqu’il represente l’equivalent de 
quatre mois d’exportations au niveau mondial. Les operations sur les marches des chan- 
ges sont liees aux operations commerciales et d’investissement, mais sont aussi en grande 
partie des operations de couverture du risque, de speculation et d’arbitrage. 

Comme tenu de la taille des marches des changes, il est important de les presenter en 
detail, aux chapitres 1 (marches des changes au comptant et a terme), 3 et 4 (swaps, 
futures et options). 

En raison de la forte fluctuation des taux de change associee a l’internationalisation des 
activites, cela introduit un risque important pour les particuliers, les organisations et les 
entreprises que nous devons prendre en consideration. 

Toute entreprise ayant une activite internationale est obligee, pour regler ses transactions 
avec I’etranger, de vendre des unites de sa monnaie de reference pour acheter des devises, 
et inversement lorsqu’une entreprise etrangere lui achete un produit ou un service. Lors- 
que ces rentrees ou sorties de devises se font dans le futur, nous ne pouvons pas etre surs 
du taux de change qui sera applique et done ignorons quelles seront les rentrees ou 
sorties d’argent dans notre monnaie (e’est-a-dire apres conversion). Pouvoir definir a 
l’avance ce que representera dans notre monnaie une rentree ou une sortie de devises est 
l’objet de la gestion du risque de change, dont nous presentons les modalites dans les 
chapitres 5 et 6. 

Cependant, cette notion de risque de change est limitee. En effet, les fluctuations des taux 
de change peuvent avoir aussi un impact sur les rentrees ou les sorties en devises. Par 
exemple, si l’euro s’apprecie fortement par rapport au dollar, il est possible que les ventes 
effectues par les entreprises francaises diminuent car leurs nouveaux prix de vente 
convertis en dollars seront peut-etre trop eleves par rapport a ceux des entreprises 
americaines concurrentes. Dans ce cas, les entreprises francaises vendront moins que 
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prevu initialement et rapatrieront moins de dollars que prevu. Par ailleurs, une variation 
des taux de change peut avoir egalement un impact sur une entreprise sans relation avec 
Fetranger, c’est-a-dire une entreprise qui n’a ni rentree ni sortie de devises. Si, par 
exemple, le yen se deprecie, les entreprises japonaises concurrentes peuvent decider de 
baisser leurs prix en euros sur le marche fran^ais. Dans ce cas, Fentreprise fran<;aise verra 
ses ventes baisser et s’ensuivra une baisse de sa valeur. 

Fondamentalement, cette notion plus large du risque de change dit economique se 
preoccupe non seulement de Fimpact des variations des taux de change sur la 
contrepartie dans la monnaie nationale des flux en devises futurs, mais aussi de leur 
impact sur les valeurs des entreprises. Le chapitre 7 presente cette notion de risque de 
change economique et propose des methodes de reduction et de gestion de cette 
composante du risque de change, qui est plus complexe et moins facile a cerner que le 
risque de change de transaction. 
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Les marches de changes permettent d'echanger des monnaies. 
Ces echanges peuvent avoir lieu aujourd'hui, c'est-a-dire au 
comptant, et sont presentes dans la premiere partie de ce cha- 
pitre. Ils peuvent aussi etre negocies aujourd'hui mais pour une 
livraison ulterieure. Ces echanges se denouant dans le futur 
peuvent etre irrevocables, ils ont alors lieu sur les marches de 
changes a terme traites dans la deuxieme partie de ce chapitre. 
Toute entreprise ayant une activite internationale est obligee, 
pour regler ses transactions avec I'etranger, de vendre des 
unites de sa monnaie de reference pour acheter des devises, et 
inversement lorsqu'une entreprise etrangere lui achete un pro- 
duit ou un service. Par definition, les marches de changes sont 
des marches ou des monnaies sont echangees. Comprendre le 
fonctionnement des marches de changes est I'objet de ce cha- 
pitre. Dans une premiere section, le marche des changes au 
comptant est presente d'une maniere generale. Les deuxieme et 
troisieme sections abordent respectivement les fonctionnements 
des marches des changes au comptant et a terme. 
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Article 1 


Les caracteristiques generales du 
marche des changes au comptant 

1.1 Les supports utilises sur les marches de changes 


En dehors des billets de banques et des cheques de voyages, les supports utilises sur les 
marches de changes sont les lettres de change et les virements interbancaires. 

La lettre de change est un ordre ecrit par le vendeur d'un bien, et accepte par l'acheteur 
(ou sa banque), obligeant cet acheteur ou cette banque a payer une certaine somme au 
vendeur, a une date fixee et en une certaine monnaie. Ce procede, tres couramment 
utilise aux debuts du commerce international, Test beaucoup moins maintenant. 

Le principal mode de transaction sur le marche de changes est le virement interbancaire 
par telex ou par SWIFT. Cela revient a envoyer par telex un ordre de debiter un compte 
libelle dans une devise A et de crediter simultanement un autre compte libelle en devise 
B. De plus en plus, les ordres de paiements, aussi bien sur le marche des changes que sur 
celui des euro-devises, ne sont plus transmis par telex mais par le systeme SWIFT ( Society 
for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) cree le 19 octobre 1977. Ce 
systeme n'est pas un systeme de paiement, mais un mode de transmission des paiements 
comme le telex. 

Au systeme de transmission des paiements s'associe le mode de compensation des 
monnaies. Les transferts peuvent s’effectuer de plusieurs manieres. 

• Via les comptes de correspondants que possede chaque banque dans chaque pays. Ces 
comptes recensent les avoirs et les dettes dans la devise de la banque. Ils se decomposent 
en compte nostro ( nostri au pluriel) et compte loro ( lori ). Le compte nostro est le compte 
ouvert par la banque aupres de son correspondant etranger, il enregistre les ecritures en 
devises. Le compte loro est le compte ouvert par le correspondant aupres de la banque, il 
enregistre uniquement les ecritures en monnaie nationale. Ainsi, la societe francaise 
ARTRI veut regler des importations americaines pour un montant d'l million de dollars 
soit, au cours au comptant, par exemple 1USD = 1 EUR, 1 million d’euros. La banque 
de l'entreprise francaise est la Societe Generale et celle de l'exportateur americain, la 
Citybank. La societe ARTRI va donner l'ordre a la Societe Generale d'effectuer ce 
paiement. La banque va alors debiter le compte de son client d’l million d’euros, 
crediter le compte (compte loro ) de son correspondant aux Etats-Unis, sa filiale 
americaine, d’l million d’euros. Parallelement, la filiale americaine debitera le compte 
de la Societe Generale (compte nostro) d'l million de dollars et creditera le compte de la 
Citybank d'l million de dollars qui, elle-meme, procedera au paiement de l'exportateur 
americain. 

• Via le systeme CHIPS ( Clearing House Interbank Payment System). Celui-ci assure la 
compensation pour les transactions comportant une contrepartie en dollars. Ce 
systeme est la propriety d'un groupe de banques new-yorkaises, la compensation 
s'effectuant par le biais de comptes detenus par ces banques a la Reserve federale de 
New York. 
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• Via le systeme CHAPS ( Clearing House Association Payment System). Celui-ci permet 
la compensation pour les transactions comportant une contrepartie en livres anglai- 
ses. Ce systeme est la propriety de 14 banques anglaises, les compensations etant assu- 
rees par le biais de comptes a la Banque d'Angleterre. 

Lorsque la transaction fait appel a plus d'un systeme de compensation, par exemple dans 
une transaction du type euro-dollar ou livre sterling-dollar, la compensation n'est plus 
simultanee etant donne que les systemes europeens et americains ne fonctionnent pas au 
meme moment. Aussi, parallelement aux systemes de compensation officiels, se sont eta- 
blis des systemes de precompensation. Par exemple, un groupe de banques anglaises a 
mis en place un systeme appele FXNET ( Foreign Exchange Netting) qui compense les 
operations entre les banques intervenant a Londres et envoie le solde des operations non 
compensees aux systemes officiels (CHIPS, CHAPS, EAF). 

1 .2 ['ORGANISATION DU MARCHE DES CHANGES AU COMPTANT 


Le marche des changes de Paris se tient, tous les jours ouvrables, par telephone entre les 
etablissements de la place, soit directement de banque a banque, soit par Tintermediaire 
de courtiers. Les operations se font par telephone, avec confirmation par telex, avec les 
correspondants etrangers. Le respect des engagements verbaux est vital pour la bonne 
tenue du marche, ce qui explique l'importance de la reputation des intervenants. 

Si Ton examine les heures d'ouverture sur le marche international, on constate que celui- 
ci fonctionne en continu, ce qui veut dire qu'il est toujours possible pour un operateur 
d'acheter ou de vendre des devises ou de l’euro a n'importe quelle heure. En Europe, le 
marche est actif a partir de 9 h ou 10 h et s'arrete de fonctionner vers 17 h ou 18 h. 
A Paris, le marche fonctionne entre 9 h 30 et 16 h 30. Quand il ferme en Europe, il 
devient actif aux Etats-Unis. Lorsque le marche de la cote Ouest americaine s'arrete, les 
transactions debutent en Extreme- Orient oil elles cessent quand elles commencent a 
Zurich, Paris et Londres. On comprend dans ces conditions que le marche soit continu et 
fonctionne 24 heures sur 24. 

Le marche des changes est un marche de gre a gre, c'est-a-dire que les transactions ne 
sont pas officiellement standardises, et il n'y a pas d'endroit precis, tel une bourse, ou 
sont centralists les transactions et les cotations. Les transactions se deroulent entre les 
tables de changes qui font partie generalement des salles de marches des banques, lieux 
oil s'affairent entre autres les cambistes autour de telephones, telex et ordinateurs. 

1 .3 Les intervenants 


Les banques, les courtiers, les banques centrales et les clients constituent les principaux 
intervenants sur le marche des changes. 

1.3.1 Les banques 

Le marche des changes est un large marche entre banques. Seules les grandes banques 
sont admises a ce club lie par telephone et telex. 


Les marches des changes au comptant et a terme 
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Les specialistes de ces banques sont appeles les cambistes, parmi lesquels on distingue : 

• les cambistes teneurs de marche ( market makers), dont le role est de coter les cours 
des devises directement sur le marche interbancaire pour le compte de l’institution 
qui les emploie ; 

• les cambistes clientele (ou sales), qui sont des vendeurs charges de repondre a la 
demande des clients entreprises. 

Les banques peuvent done agir pour leur compte ou pour celui de leurs clients. 
Lorsqu'elles interviennent pour leur compte, elles peuvent agir soit pour couvrir leur 
risque de change a la suite d'operations avec leur clientele, soit pour resoudre des pro- 
blemes de tresorerie a court ou moyen terme, soit encore pour realiser des gains de 
change en pratiquant de l'arbitrage qui consiste a acheter et a vendre des devises n'ayant 
pas le meme prix a deux endroits differents. 

Les banques peuvent eventuellement speculer, e'est-a-dire acheter des devises, les detenir 
en attendant que leurs cours montent, et les revendre. 

Theoriquement, les banques ont pour politique de ne pas speculer. En realite, il arrive a 
certaines d'etre en position de change en fin de journee (le cas ou les banques ont ou 
doivent des devises), et done de speculer. Les directions des differentes banques impo- 
sent des limites a ces operations. Par exemple, elles peuvent empecher le report dune 
journee a l'autre dune position de change superieure a 10 millions de dollars. De meme, 
certaines empechent des positions de change en cours de journee, superieures a 50 mil- 
lions de dollars. 

1 .3.2 Les courtiers 

Certains utilisateurs preferent recourir au service de courtiers plutot qu’a celui de leurs 
banques. Les courtiers sont des intermediaires qui, contre remuneration, s'efforcent de 
trouver une contrepartie a la demande qui leur est faite. Leurs positions d'intermediaires 
leur permettent de grouper les operations et d'assurer l'anonymat des transactions. 
Ils sont principalement localises a Londres et a New York; il existe une vingtaine de 
courtiers a Paris. Le cout de leurs services depend du montant et de la devise negociee, 
il est de l'ordre de 0,01 %. 

1 .3.3 Les banques centrales 

Elles interviennent principalement pour influencer la valeur de leur monnaie soit pour 
des raisons de politique economique interne, soit pour respecter des parites fixees dans 
des engagements pris par exemple anciennement dans le cadre du SME. 

En France, ces interventions se font par l'intermediaire du fonds de stabilisation des 
changes, cree en 1936 et gere pour le compte de l'Etat par la Banque de France. Norma- 
lement, les operations de ce fonds sont secretes afin de ne pas influencer les speculateurs. 
En fait, elles sont visibles en examinant les variations des postes de la Banque de France 
« Disponibilites a vue a l'etranger » et « Avance au fonds de stabilisation des changes » . 

Compte tenu de l'ampleur du marche des changes et des reserves des banques centrales, 
leurs interventions sont limitees. Pour qu'elles soient efficaces, il faut que les interven- 
tions des banques centrales soient coordonnees. 
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1 .3.4 Les clients 

Ils peuvent se decomposer en trois categories : les entreprises industrielles et commer- 
ciales, les institutions financieres ne participant pas directement au marche et les parti- 
culiers. Par definition, ils n'interviennent pas directement sur le marche des changes, ils 
le font par l'intermediaire de banques. 

Les entreprises industrielles et commerciales, qui represented la categorie la plus 
importante des clients, offrent ou demandent des devises en contrepartie d'operations 
commerciales (importations ou exportations) ou financieres (prets, emprunts et inves- 
tissements) avec l'etranger. Certaines de ces entreprises ont cree leur propre salle de mar- 
che afin de pouvoir intervenir directement sur le marche pour leur propre compte. 

1 .4 La taille DU marche des changes et les principales places 


D'apres les dernieres enquetes des banques centrales realisees en avril 2007, les transac- 
tions quotidiennes sur le marche interbancaire mondial des changes atteignaient un 
montant de 3 210 milliards de dollars, soit plus que le produit interieur brut franpais 
annuel. Les transactions de change au comptant representaient 1 005 milliards de dollars 
par jour. Les autres transactions concernent les operations de change a terme, presentees 
dans Particle 2. 

Environ 5 % des transactions correspondaient au financement des echanges de biens et 
services, le reste etant lie aux operations financieres, de couverture et de speculation. 

Ces enquetes indiquent, au tableau 1.1.1, que Londres est la place la plus importante avec 
un montant representant 34 % des transactions. Les Etats-Unis, avec principalement 
New York et Chicago, et le Japon represented respectivement 17 % et 6 % du marche. 


Tableau 1.1.1 Le volume quotidien des transactions de change 
sur plusieurs places (en pourcentage) 


Pays 

Avril 1998 

Avril 2001 

Avril 2004 

Avril 2007 

Royaume-Uni 

32% 

31,1 % 

31,3% 

34,1 % 

Etats-Unis 

18% 

15,7 % 

19,2 % 

16,6 % 

Japon 

8% 

9,1 % 

8,3 % 

6,0 % 

Singapour 

7,1 % 

6,2 % 

5,2 % 

5,8 % 

Hong-Kong 

4,0 % 

4,1 % 

4,2 % 

4,4 % 

Suisse 

4,2 % 

4,4 % 

3,3 % 

6,1 % 

Allemagne 

4,8 % 

5,4 % 

4,9 % 

2,5 % 

France 

3,7 % 

3% 

2,6 % 

3,0 % 

Autres places 

18,2 % 

21 % 

21 % 

21,5 % 
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Tableau 1.1.2 Evolution du volume quotidien des transactions de change 
sur le marche des changes au comptant (en milliards de dollars) 


Avril 1989 

Avril 1992 

Avril 1995 

Avril 1998 

Avril 2001 

Avril 2004 

Avril 2007 

317 

394 

494 

568 

387 

621 

1 005 


1 .5 Exemples d'abreviations ou de sigles utilises pour les monnaies 


Les sigles monetaires utilises dans cet ouvrage sont presentes dans le tableau 1.1.3. 
Ce sont ceux normalises au niveau national par l'AFNOR et au niveau international par 
1'ISO. Us sont en particulier utilises comme codes pour les transactions realisees dans le 
systeme SWIFT. Ils consistent en un mode alphabetique constitue par trois caracteres. 
Les deux premiers servent a identifier le pays, le troisieme est un indicateur derive de 
l'unite monetaire. Le tableau suivant recapitule les principaux sigles, mais d’autres sont 
couramment utilises dans les journaux et autres sources d'informations. 

D’autres types de sigles sont utilises pour les monnaies : par exemple, le $ pour le dollar 
des Etats-Unis et l’€ pour l’euro. 


Tableau 1.1.3 Quelques abreviations de monnaies 


Pays d’emission 

Monnaie 

Abreviation 

Etats-Unis 

Dollar americain 

USD 

Zone euro 

Euro 

EUR 

Australie 

Dollar australien 

AUD 

Canada 

Dollar canadien 

CAD 

Danemark 

Couronne danoise 

DKK 

Djibouti 

Franc de Djibouti 

DJF 

Grande-Bretagne 

Livre sterling 

GBP 

Japon 

Yen 

JPY 

Mexique 

Peso mexicain 

MXP 

Norvege 

Couronne norvegienne 

NOK 

Suisse 

Franc suisse 

CHF 

Zaire 

Zaire 

ZRZ 
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Article 2 


Le fonctionnement du marche 
des changes au comptant 

L'objet du marche des changes au comptant est de permettre l'echange de devises 
instantanement. Concretement, la livraison des devises a lieu deux jours apres la date de 
negociation, sauf pour les echanges entre les dollars canadien et americain, livres un jour 
plus tard. 

Le prix auquel l'echange se fait entre deux devises est le taux de change au comptant ou 
le cours de change au comptant d'une devise exprime en unites de l'autre devise. Par 
exemple, le cours de l’euro a Paris le 11 fevrier 2008 etait egal a 1,4542 dollars. 

Les differentes modalites de cotation sont presentees en premier. Elies s'appliquent aussi 
bien au marche au comptant qu'au marche interbancaire a terme. Sont ensuite exposes 
un exemple d'operation au comptant et enfin les types d'ordres. 

2.1 La cotation du taux de change au comptant 


II existe plusieurs modalites de cotations sur le marche de change au comptant. 

2.1.1 Les cotations sur le marche interbancaire des changes 

Toutes les monnaies sont cotees contre le dollar. Cela est du au fait que la plus grande 
partie des echanges internationaux s’effectuent en dollars. 

Par exemple, la valeur de l’euro est indiquee par la cotation de 0,8 EUR pour 1 USD. En 
d'autres mots, un dollar peut etre echange sur le marche des changes pour 0,8 EUR. 
Reciproquement, la valeur d'l EUR en unites d'USD est donnee par Finverse de 0,8 soit 
1 EUR vaut 1,25 USD. 

La convention de presentation des cotations de change utilisee dans cet ouvrage est celle 
de l'organisme de diffusion des cotations Reuters et de plusieurs journaux financiers. 
Ainsi, un chiffre a droite de USD / EUR indique la valeur d’un dollar en unites d’euros 
et, inversement, un chiffre a droite de EUR / USD la valeur d’un euro en unites de 
dollars. Par exemple, USD / EUR 0,8 indique qu'un dollar est echange contre 0,8 EUR et 
EUR / USD 1,25 indique qu'l EUR est echange contre 1,25 USD. Le chiffre donne pour 
EUR / USD est Finverse de celui donne pour USD / EUR, c’est-a-dire EUR / USD 
= 1/(USD/EUR). 

Sur le marche international, les monnaies etant toutes cotees contre le dollar, le nombre 
de cotations est limite. Avec 100 monnaies differentes, coter toutes les monnaies les unes 
contre les autres necessiterait 100 x 99 cotations, soit 9 900 cotations. Sachant que la 
moitie des cotations sont Finverse de l'autre moitie des cotations, ce chiffre se reduit 
reellement a 9900/2, soit 4 450 cotations (pour N monnaies, nous avons N(N-l)/2 cota- 
tions). En revanche, coter toutes les monnaies contre le dollar se traduit par 99 cotations, 
ce qui a l'avantage de la simplification. 

L'inconvenient des cotations systematiques contre le dollar est que cela oblige les institu- 
tions, desirant echanger entre elles des devises autres que le dollar, a calculer un cours 
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croise. Par exemple, des cotations de l’EUR et du CHF donnees contre le dollar peut se 
deduire la cotation du CHF contre l’EUR : 

USD / EUR 0,68 

=> EUR /CHF 1,61 

USD /CHF 1,10 

11 faut noter cependant que le sens des cotations n’est pas toujours indique. Aussi, si l'on 
n'est pas familier avec les cotations, il n’est pas facile d’interpreter un cours cote. 

Le tableau 1.2.1 donne un exemple de taux croises publies par Les Echos le 12 fevrier 
2008. A chaque cours affiche est associe son inverse dans ce tableau. Par exemple, l’euro 
est cote 1,4542 USD aux Etats-Unis et, inversement, le cours de l’USD est egal a 
0,6877 EUR dans la zone euro. Logiquement, ce dernier chiffre doit etre l'inverse du 
premier. L'inverse de 0,6877 est egal a 1,4541. II peut y avoir une legere difference due a 
des couts de transaction ou au fait que les cours affiches ne sont pas calcules au meme 
instant. 


Tableau 1.2.1 Les cours croises 



Euro 

Etats-unis 

Grande-bretagne 

Suisse 

Japon (100) 

Canada 

EUR 

1 

1,4542 

0,7462 

1,6005 

1,5542 

1,4536 

USD 

0,6877 

1 

0,5131 

1,1006 

1,0688 

0,9996 

GBP 

1,3401 

1,9488 

1 

2,1449 

2,0828 

1,948 

CHF 

0,6248 

0,9086 

0,4662 

1 

0,9711 

0,9082 

JPY(100) 

0,6434 

0,9357 

0,4801 

1,0298 

1 

0,9353 

CAD 

0,6879 

1,0004 

0,5133 

1,1011 

1,0692 

1 


Source : Les Echos, 12 fevrier 2008. 


2. 1 .2 Les cotations au certain et a I'incertain 

En regie generate, les cotations sont dites « a I'incertain », c'est-a-dire etablies en unites 
de monnaie locale necessaires pour acheter une unite de monnaie etrangere. 

Par exemple, en Suisse, le dollar est cote de la fa<;on suivante : USD / CHF 1,1006; c’est- 
a-dire le nombre de francs suisses par dollar. La cotation est dire a I’incertain en Suisse. 
En France, par exemple, le dollar est cote de la facon suivante : EUR / USD 1,4542; c’est- 
a-dire le nombre de dollars par euro. La cotation est dite au certain en France, plus 
precisement dans la zone euro ; les cotations sont etablies en unites de monnaie etrangere 
necessaires pour acheter une unite de monnaie nationale. 

Etant donne le role « leader » de la livre anglaise jusqu'au xx' siecle, Londres cote aussi au 
certain, c'est-a-dire en unites de monnaie etrangere necessaires pour acheter une livre. 
De meme, le Canada, l'Australie et les autres pays anciennement lies a la Grande- 
Bretagne cotent aussi au certain. Les Etats-Unis cotaient au certain jusqu'en 1978; 
depuis, les cotations sont au certain dans le cas de transactions entre banques et clients 
non bancaires et a I'incertain dans le cas de transactions interbancaires. 
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2.1.3 Appreciation, reevaluation, depreciation, devaluation 

Selon la direction de la cotation, un accroissement du cours d'une devise signifie une 
appreciation ou une depreciation de la monnaie. Par exemple, en France, si le dollar est 
cote 1,4480 USD pour un EUR le 8 fevrier 2008 et 1,4542 USD / 1 EUR le 1 1 fevrier 2008, 
la valeur de l’euro a augmente, il s'est done apprecie. En revanche, le dollar s'est deprecie. 
Le taux d' appreciation de l’euro est egal a : [(1,4542 - 1,4480)/1,4480J x 100 = 0,4281 %. 

En resume, dans le cas d'une cotation au certain, comme dans la zone euro, si le cours 
d'une devise (la monnaie etrangere, par exemple le dollar) augmente, cela signifie que 
cette monnaie etrangere se deprecie et qu’en revanche, la monnaie nationale s’apprecie. 
Dans le cas d’une cotation a l’incertain, comme en Suisse, lorsque le cours augmente, 
cela signifie que la monnaie etrangere, par exemple le dollar, s’apprecie et qu’en revan- 
che, la monnaie nationale se deprecie. 

La distinction entre depreciation et devaluation et entre appreciation et reevaluation est 
liee a la maniere dont s'etablit le cours d'une monnaie. Dans un systeme de parites fixes, 
les cours des monnaies sont etablis par les autorites gouvernementales ; en cas de hausse 
de la valeur de la monnaie, on parle de reevaluation et, en cas de baisse, de devaluation. 
Dans un systeme a taux de change flottants, les cours des monnaies resultent de la 
confrontation de l'offre et de la demande; en cas de hausse de la valeur de la monnaie, le 
terme « appreciation » est utilise ; en cas de baisse, le terme « depreciation » est utilise. 

2.1.4 Cours acheteur et vendeur 

II existe en fait deux types de cours : le cours auquel la banque achete la devise et le cours 
auquel la banque vend la devise. Ces cours dependent aussi du support de change utilise. 

Le cas des billets de banques et des cheques de voyage 

Avant de presenter le cas du marche interbancaire des changes qui concerne principale- 
ment les operations en devises entre banques, il est utile de rappeler qu'en regie generale, 
notre premier contact avec les marches des changes concerne nos besoins en devises lors 
d'un voyage a l'etranger. 

Pour acheter ou vendre des devises, il faut s'adresser a une banque qui fournit les cours 
auxquels elle accepte d'acheter ou de vendre des devises. Le tableau 1.2.2 donne ces cours 
pour les achats et les ventes de devises. Les prix sont donnes en nombre de devises par 
euro. La deuxieme colonne donne le nombre de devises auquel la banque achete un euro 
(par exemple, l’euro est achete 1,4544 USD), alors que la troisieme colonne indique le 
nombre de devises auquel la banque vend un euro (par exemple, l’euro est vendu contre 
1,4545 USD). 

Par rapport aux conditions obtenues sur le marche interbancaire, celles affichees ici pour 
un particulier sont en general tres defavorables car l'ecart ( spread ) entre le cours d'achat 
et le cours de vente est eleve, de l'ordre de 10 %. Plusieurs raisons expliquent cet ecart 
eleve : 

• tout d'abord, les transactions ont lieu pour de petits montants ; 

• ensuite, les banques doivent detenir physiquement ces devises dans leurs agences pour 
pouvoir les fournir a leurs clients, et supporter des couts de transport et d'opportunite 
associes a cette detention car ces devises ne rapportent rien ; 
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• enfin, ce genre de transactions necessitant la possession reelle de billets, leur 
manipulation et leur deplacement se traduisent par un risque de vol potentiel, ce qui 
augmente implicitement le cout de detention de ces billets. 

Comparativement, les conditions affichees pour les cheques de voyage ( traveler's checks) 
sont plus interessantes. En effet, l'ecart est plus faible car les banques, lors de la vente de 
ces cheques de voyage, precisent seulement qu'elles crediteront du montant indique les 
banques qui accepteront ces cheques. Les banques ne sont pas obligees de detenir reelle- 
ment des devises dans ce cas et les compensations se font globalement entre les differen- 
tes banques. Elies ne supportent alors ni risque de vol ni cout de detention. 


Tableau 1.2.2 Le cours des billets le 1 1 fevrier 2008 
(nombre d'unites de devises pour un euro) 


Cours guichet 

Devises 

Achat 

Vente 

USD 

1,4544 

1,4545 

GBP 

0,7465 

0,7466 

CHF 

1,5944 

1,5949 

DKK 

7,4518 

7,4523 

SEK 

9,1426 

9,4171 

CAD 

1,4497 

1,4515 

JPY(100) 

154,8600 

154,9100 


Source : Les Echos, 12 fevrier 2008. 


Le cas du marche interbancaire 

Comme pour les billets de banques, la cotation d’une devise ne se constitue pas d’un seul 
cours annonce mais de deux cours annonces sur le marche interbancaire. Ainsi, une 
entreprise voulant acheter un montant specific dune devise appellera son cambiste qui 
ne lui donnera pas un prix, mais deux : 

• le cours acheteur (bid), c’est-a-dire le prix auquel le cambiste accepte d'acheter une 
monnaie ; 

• le cours vendeur ( ask ou offer), c’est-a-dire le prix auquel le cambiste accepte de 
vendre une monnaie. 

La cotation de l’euro contre le dollar est affichee sur un ecran Reuters de la fa^on 
suivante : EUR / USD 1,4544 / 1,4545. 

Le cours acheteur est evidemment inferieur au cours vendeur. L'ecart entre le cours 
acheteur et le cours vendeur se calcule souvent en pourcentage de la maniere suivante, le 
cours de reference etant le cours vendeur : 

ecart ( spread ) en pourcentage = [(cours vendeur - cours acheteur)/cours vendeur] x 100. 

Par exemple, si Ton reprend les cotations de l’euro contre le dollar donnees ci-dessus, 
l'ecart est egal en pourcentage a : [(1,4545 - 1,4544)/1,4545] x 100 = 0,0068 %. 
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En regie generate, cet ecart est beaucoup plus faible que celui associe aux billets de 
banques et il n'est pas du aux memes raisons. Cet ecart est la remuneration du cambiste 
et il est fonction du risque pris par celui-ci. En effet, lorsque le cambiste annonce les 
cours a un client ou au cambiste d'une autre banque, il ne sait pas si ce dernier desire 
acheter ou vendre la devise. Dans le cas ou le client veut acheter la devise et que le 
cambiste ne la detient pas, il est oblige de l'acheter. Les cours acheteur et vendeur annon- 
ces doivent permettre au cambiste de repondre a toute demande sans subir de pertes. 

L'ecart depend de la devise negociee et de la volatility de celle-ci. 

Les cotations sont annoncees en indiquant les quatre chiffres apres la virgule. Par exem- 
ple, la cotation de l’euro contre le dollar sera affichee comme suit : 1,4544 - 1,4545. Le 
deuxieme chiffre apres la virgule s'appelle la figure et le quatrieme le point de base (ou 
pip). Un point de base est egal a 0,01 %, soit 0,0001. 

Lorsque l'on veut passer d'une cotation comme la precedente, donnee en nombre de 
dollars par euro, a une cotation donnee en nombre d’euros par dollar, il faut pour 
calculer le cours acheteur inverser le cours vendeur precedent et, pour calculer le cours 
vendeur, inverser le cours acheteur precedent. 

La cotation EUR / USD est la suivante : EUR / USD 1,4544 — 1,4545. 

Quelle est la cotation USD / EUR? 

La cotation USD / EUR est l’inverse de la precedente : USD / EUR 1/1,4545 - 1/1,4544; 
soit USD / EUR 0,68752 - 0,68756. 

Cours croises sur cours acheteur et vendeur 

Sur le marche international, la plupart des monnaies sont cotees contre le dollar US ou 
l’euro. Pour echanger des monnaies autres que le dollar ou Peuro, il faut calculer les 
cours croises sur les cours acheteur et vendeur. Cela implique un ecart plus large entre les 
cours acheteur et vendeur. 

La banque A affiche les cotations suivantes : 

EUR /GBP 0,7465-0,7466; 

EUR/CHF 1,5944- 1,5949. 

Quelle est la cotation GBP / CHF ? 

La cotation GBP / CHF est obtenue comme suit. 

• Le cours acheteur GBP / CHF est le prix auquel la banque veut acheter des GBP avec 
des CHF, c'est-a-dire le nombre de CHF qu'elle veut payer pour 1 GBP. 

Cela equivaut pour la banque A a acheter des EUR avec des CHF, puis a vendre ces EUR 
pour obtenir des GBP. 

La banque A donne 1,5944 CHF et obtient 1 EUR qu'elle revend et obtient 0,7466 GBP. 

La banque A a done pour 1,5944 CHF 0,7466 GBP, ou encore pour 1,5944/0,7466 CHF 
1 GBP. Le cours acheteur GBP / CHF est 2,1355. 
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• Le cours vendeur GBP / CHF est le nombre de CHF que la banque A veut pour vendre 
un GBP. 

Cela revient pour la banque A a vendre des GBP contre des EUR et a vendre ces EUR 
contre des CHF au cours acheteur de EUR / GBP 0,7465, c'est-a-dire que, pour 
0,7465 GBP, elle obtient 1 EUR qu'elle vend ensuite contre des CHF au cours vendeur 
EUR /CHF 1,5949. 

En consequence, la banque obtient 1,5949 CHF avec 0,7465 GBP. Le cours vendeur GBP 
/ CHF est egal a 1,5949/0,7465 CHF. Le cours vendeur GBP / CHF est 2,1365. 

On obtient done la cotation suivante : GPB / CHF 2,1355 - 2,1365. Les opportunity 
d'arbitrage 

Les opportunity d'arbitrage 

Ce calcul de cours croises permet de savoir si implicitement ou explicitement, les taux de 
change sont les memes partout (hors commissions), sinon des opportunity de profit 
sans risque seraient possibles. C'est le principe de Fabsence d’opportunites d’arbitrage 
qui est, en general, respecte car suffisamment de professionnels dans le monde suivent les 
cotations en continu. 

La banque A localisee dans la zone euro affiche les cotations suivantes : 

EUR / GBP 0,7465 - 0,7466 
EUR /CHF 1,5944- 1,5949 

La banque B localisee a Zurich affiche la cotation suivante : 

GBP /CHF 2,1320-2,1340 

Comme nous l’avons vu precedemment, en calculant les cours croises pour la banque A, 
nous obtenons : 

GBP /CHF 2,1355-2,1365 

II y a une opportunity d’arbitrage. Vous pourrez acheter des livres anglaises a la banque B 
qui vous les vendra contre 2,1340 CHF et ensuite les revendre a la banque A qui vous les 
achetera 2,1355 CHF. Vous gagnerez 0,0055 CHF par livre negocie. 

II y a une opportunity d’arbitrage si vous n’avez pas d’autres frais ou si les frais ne sont 
superieurs a vos gains. 
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2.2 Le deroulement d'une operation 


Une entreprise francaise veut vendre un million de dollars. Elle appelle plusieurs banques 
pour leur demander leur cotation, sans leur preciser si elle veut acheter ou vendre. 

La banque A lui donne les cotations suivantes : EUR / USD 1,4500 - 1,4512. 

Ces cotations signifient qu'elle accepte d'acheter des euros pour 1,4500 USD ou de 
vendre des euros pour 1,4512 USD. Plus precisement, elle donnera les cotations suivan- 
tes : 1,4500 - 1,4512 ou 00 - 12, ce que comprendront immediatement les personnes sui- 
vant le marche. 

Supposons que l'entreprise obtient les cotations suivantes de trois banques differentes. 



BANQUE A 

BANQUE B 

BANQUE C 

EUR/USD 

1,4500- 12 

1,4505- 18 

1,4510-23 


L'entreprise negociera avec la banque A. Elle lui vendra 1 million de dollars et obtiendra 
1/1,4512 EUR, soit 0,6890 million d’euros, le montant maximal qu'elle peut obtenir. 

A ce stade, les parties indiquent ou chaque somme doit etre transferee : pour l'entreprise 
francaise, a la BNP, sa banque a Paris; la banque A indique qu'elle veut recevoir les 
dollars a son compte a la Morgan Guaranty de New York. 

Des telex sont alors echanges pour confirmer l'accord oral. Les transactions ont lieu 
effectivement un jour plus tard pour les echanges entre les dollars americain et canadien, 
et deux jours plus tard pour les autres operations de changes. 

Les ordres donnes par la clientele sont en general : 

• au mieux, effectues au premier cours cote pour lequel Techange peut reellement se 
faire ; 

• a cours limite, c'est-a-dire que le client vend a un cours minimum ou achete a un 
cours maximum. 

11 ne faut pas oublier qu'a tout cela s'ajoutent les commissions qui sont habituellement 
fonction de la taille de transaction. Pour une transaction de quelques milliers de dollars, 
la commission peut aller jusqu'a 0,5 %, tandis que la commission est normale (0,2 %) 
pour de grandes transactions (> 1 million de USD). 

En tout etat de cause, un client paiera un ecart plus grand que celui donne par la banque. 
Cours marche interbancaire : EUR/USD 1,4544 - 1,4546. 

Cours guichet : EUR/USD 1,4540 - 1,4550. 

Par ailleurs, l'ecart cours acheteur-vendeur interbancaire et les commissions sont plus 
petits pour les grandes monnaies que pour les petites monnaies. 
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Le marche des changes 
a terme interbancaire 


Sur le marche des changes a terme, les operateurs negocient un echange de devises 
aujourd'hui, dont la livraison n'aura pas lieu dans deux jours comme sur les marches au 
comptant, mais plus tard, par exemple dans 30 jours, 90 jours ou un autre terme negocie. 

Les transactions sur les changes a terme, swaps cambistes inclus, sont beaucoup plus 
importantes que les transactions de changes au comptant. En revanche, les operations de 
change a terme hors swaps cambistes represented cinq fois moins d’ operations que les 
operations de change au comptant. Le marche des changes a terme est un marche de gre 
a gre comme le marche des changes au comptant. 

3. 1 . LE PRINCIPE DES COURS DE CHANGE A TERME 


Parallelement aux cours de change au comptant, s’etablissent des cours de change a 
terme, negocies aujourd'hui, mais pour une livraison ulterieure, par exemple, dans 30 ou 
90 jours. 

Une banque peut, par exemple, proposer un cours de change a un mois EUR / USD 
1,3520 - 1,3630. Cela signifie que la banque est d'accord aujourd'hui pour acheter des 
euros dans un mois avec 1,3520 USD, ou pour les vendre dans un mois contre 
1,3630 USD. 

Le tableau 1.3.1 donne des exemples de cours a terme par rapport a l’euro pour les prin- 
cipales monnaies (livre sterling, dollar canadien, dollar americain, yen, franc suisse) pour 
les echeances 1 mois, 3 mois, 6 mois et 1 an. II indique par exemple qu’a un mois, l’euro 
est achete avec 1,4544 - 0,0013 USD, soit 1,4531 USD. 

Dans un contrat a terme, Taccord est irrevocable sur la date de transaction, sur le 
montant et sur le cours de la devise, mais l'echange de devises prend place seulement a la 
date prevue dans le contrat. 

Les cours a terme sont souvent etablis par rapport aux cours de change au comptant. 
Ils sont en regie generale differents. Une devise se negocie avec un deport si elle est moins 
chere a terme qu’au comptant. Le montant de monnaie nationale pour acheter cette 
devise a terme est alors inferieur a celui qu'il faut pour acheter cette devise au comptant. 
Cela signifie que les intervenants attendent une depreciation de cette devise. A l’inverse, 
si une devise est plus chere a terme qu’au comptant, elle se negocie avec un report. 

Par exemple, si le cours a terme a un mois du dollar americain est EUR / USD 1,4435 et si le 
cours au comptant vaut EUR / USD 1,4956, cela signifie que le marche anticipe une 
depreciation de l’euro contre le dollar. L’euro est dit cote a un mois avec un deport de 0,0521. 

En regie generale, le report ou le deport est donne sous forme de taux, et plus particulie- 
rement de taux annualise atm de pouvoir comparer les conditions offertes sur le marche des 
changes avec les taux d'interet sur les marches d'euro-devises. Dans l'exemple precedent, le 
taux de deport annualise de l’euro par rapport au dollar est egal a [(1,4435 - 1,4956)/1,4956J 
X 12 = — 41,8 %. Pour annualiser, il faut multiplier par 12 et diviser par le nombre de mois a 
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terme, ici l.Cependant, les taux a terme etablis pour les clients sont habituellement secs, 
c'est-a-dire calcules directement, par exemple EUR / USD 1,4531 - 1,4534. 

Si la cotation est au certain et si on anticipe une depreciation a terme de la monnaie 
nationale, un deport est soustrait au taux de change au comptant pour calculer le taux de 
change a terme, tandis que dans le cas inverse un report est ajoute au taux de change 
comptant. 

Tableau 1.3.1 Les cours a terme de I'euro contre les principales devises 
(1 1 fevrier 2008) 



USD 

GBP 

CHF 

JPY 

CAD 

Comptant 

Achat 

Vente 

1.4544 

1.4545 

0,7465 

0,7466 

1,5944 

1,5949 

154,8600 

154,9100 

1,4497 

1,4515 

A 1 mois 

Achat 

Vente 

-0,0013 

-0,0011 

0,0007 

0,0008 

-0,0021 

-0,0019 

-0,4550 

-0,4279 

-0,0004 

-0,0001 

A 3 mois 

Achat 

Vente 

-0,0048 

-0,0043 

0,0019 

0,0023 

-0,0068 

-0,0060 

-1,3825 

-1,2989 

-0,0023 

-0,0015 

A 6 mois 

Achat 

Vente 

-0,0101 

-0,0084 

0,0039 

0,0050 

-0,0130 

-0,0108 

-2,6589 

-2,4394 

-0,0042 

-0,0022 

A 1 an 
Achat 
Vente 

-0,0214 

-0,0163 

0,0072 

0,0098 

-0,0239 

-0,0184 

-4,7266 

-4,1790 

-0,0086 

-0,0034 


Source : Les Echos, 12 fevrier 2008. 


Enfin, les cotations peuvent s’exprimer en termes de points de swap, les points etant la 
difference entre le taux de change a terme et le taux de change au comptant. Le point de 
base ou le point de swap est egal a 0,01 % (ou 0,0001) et une figure correspond au 
deuxieme chiffre apres la virgule (soit 0,01). 

Par exemple, les cotations dans le tableau suivant sont donnees en points de swap. Le 
probleme est de savoir s'il faut rajouter ou soustraire ces points de swap au cours au 
comptant. La regie est la suivante : lorsque les points de swap de droite sont superieurs 
aux points de swap de gauche, on les ajoute au cours au comptant pour obtenir les cours 
a terme secs. Dans le cas contraire, on les retranche. 

L'ecart entre les cours acheteur et vendeur doit augmenter avec le terme du contrat car 
plus l'echeance est lointaine, plus le risque supporte par le cambiste annonceur est 
important, les possibility de transactions se restreignant. 
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Cours au comptant EUR / CHF 

1 mois 

3 mois 

6 mois 

1,5935/ 1,5985 

22-19 

59-50 

116-97 


u 


Cours au comptant 
EUR /CHF 

Cours a terme 
a 1 mois 

Cours a terme 
a 3 mois 

Cours a terme 
a 6 mois 

1,5935 / 1,5985 

1,5913 / 1,5966 

1,5876/ 1,5935 

1,5819/ 1,5888 


3.2 LES VOLUMES DE TRANSACTION SUR LE MARCHE A TERME 


Le tableau 1.3.2 met en evidence que la grande partie des operations de change sont des 
transactions a terme. En avril 2007, sur un volume quotidien de 3 210 milliards de 
dollars d’operations de change, 2 076 milliards sont des operations a terme. Les swaps 
constituent 80 % de ces operations. 


Tableau 1.3.2 Le volume quotidien des transactions de change 

sur le marche interbancaire des changes a terme (en milliards de dollars) 


Pays 

Avril 

1989 

Avril 

1992 

Avril 

1995 

Avril 

1998 

Avril 

2001 

Avril 

2004 

Avril 

2007 

Total 

590 

820 

1 190 

1 490 

1 200 

1 880 

3 210 

Dont a terme 

217 

382 

643 

962 

787 

1 152 

2 076 

Dont swaps 

190 

324 

546 

734 

656 

944 

1 714 

Dont a terme sec 

27 

58 

97 

128 

131 

208 

362 

Non defini 

56 

53 

53 

60 

26 

107 

129 


3.3 Les caracteristiques du marche a terme 


Sur le marche des changes, les transactions se font pour des termes allant de 3 a 7 jours, 
1, 2, 3, 6, 9, 12, 18 mois et 2, 3, 5 ans. Pour des echeances comprises entre 3 jours et 
6 mois, il est generalement possible d'obtenir des cours a terme pour toutes les monnaies 
utilisees dans les echanges internationaux. Jusqua 1 an, il est possible de traiter la plupart 
des devises. Au-dela et jusqua 5 ans, seuls le dollar, Feuro, le franc suisse, le yen et la livre 
britannique sont negocies. 

Lors de la negotiation dune operation a terme, il est preferable de retenir l'une des 
echeances qui viennent d'etre mentionnees. Les transactions peuvent neanmoins avoir 
des echeances dites rompues, c’est-a-dire ne correspondant pas a un nombre de mois 
exact. Le cout en est generalement plus eleve car le banquier a plus de mal a couvrir son 
propre risque de change. En principe, toutes les monnaies convertibles peuvent etre 
negociees a terme. 
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Pour effectuer des operations de change a terme, les banques exigent en general (sauf 
lorsqu'elles negocient avec d'autres banques) un depot de garantie. Lorsque les fluctua- 
tions de cours sont importantes, le banquier peut reclamer une garantie supplementaire. 

Les operations a terme s'effectuent directement de banque a banque ou par l'interme- 
diaire de courtiers. Elies ne sont jamais cotees en bourse. 11 n'existe done pas de cours a 
terme officiel. 11 faut preciser que des cotations des cours de change a terme sont envisa- 
ges a la bourse de Philadelphie. 

En periode de stabilite, les operations a terme sont moins importantes qu'au comptant 
(10 fois moins) et le marche est souvent a sens unique : les monnaies faibles sont peu deman- 
dees et les monnaies fortes peu offertes. 11 est alors difficile de trouver une contrepartie. 

Traditionnellement, les banques centrales ont pour politique de ne pas intervenir sur le 
marche a terme, meme pour lutter contre la speculation car, en diminuant les reports et les 
deports, elles facilitent le jeu des speculateurs en leur permettant d'operer a des cours 
favorables. Les variations a terme peuvent sembler en theorie plus importantes que celles 
au comptant, du fait de la non-intervention des banques centrales. En realite, les relations 
entre le terme et le comptant limitent fortement les variations des cours de change a terme. 


Les marches des changes au comptant et a terme 


Exercices corriges 


Exercice 1 

.1 


Quel est le mode de cotation des devises en Suisse ? dans la zone euro ? 


Le mode de cotation des devises en Suisse est dit a l’incertain, c'est-a-dire que le cours 
de change est le nombre de francs suisses pour une unite de devise (monnaie etran- 
gere). Par exemple, le dollar est cote 1,1 franc suisse. 

En revanche, le mode de cotation dans la zone euro est dit au certain, c’est-a-dire que le 
cours de change est le nombre de devises pour un euro. Par exemple, le dollar est cote 
1,6 dollar pour 1 euro. 


Exercice 1 .2 



La cotation EUR / CHF est la suivante : EUR / CHF 1,6005 - 1,6014. 
Quelle est la cotation CHF / EUR? 


La cotation CHF / EUR est l’inverse de la precedente : 

CHF / EUR (1/1,6014) - ( 1/1,6005), soit USD / EUR 0,6244 - 0,6248. 


Exercice 1 .3 



Le cours au comptant du dollar le lundi est egal est a 1,5995 dollar pour 1 euro. Le 
mardi, le cours affiche du dollar est de 1,6050 dollar pour 1 euro. Que pouvez-vous dire? 


L’euro s’est apprecie par rapport au dollar ou, inversement, le dollar s’est deprecie par 
rapport a l’euro. Le taux depreciation de l’euro par rapport au dollar est egal a 
(1,6050 - 1,5995)/1,5995 soit 0,34% sur une journee ou 123,78 % en terme annuel 
(360 jours). 
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Chapitre 


Exercice 1 . 


Enonce 


Solution 


Exercice 1 . 


Enonce 


Solution 


4 


Dans un pays ou la cotation est a l’incertain, lorsqu’une devise s’apprecie, que constate - 
t-on au niveau des cotations de cette devise ? 


Dans un pays oil la cotation est au certain, lorsqu’une devise s’apprecie, que constate-t- 
on au niveau des cotations de cette devise ? 


Dans un pays oil la cotation est a l’incertain, par exemple en Suisse, lorsqu’une devise 
comme le dollar s’apprecie, cela signifie que le cours du dollar a augmente; il est par 
exemple passe de 1,1 CHF / 1 USD a 1,2 CHF / 1 USD. 

Dans un pays oil la cotation est au certain, par exemple en Europe, lorsqu’une devise 
comme le dollar s’apprecie, cela signifie que le cours du dollar a baisse ; il est par exem- 
ple passe de 1,6 USD / 1 EUR a 1,5 USD / 1 EUR. 
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Dans la zone euro, la banque A affiche les cotations suivantes : 

EUR / USD 1,4542 - 1,4553 ; 

EUR /CHF 1,6005- 1,6014. 

a) Quelle est la cotation USD / CHF ? 

b) Que constatez-vous au niveau du spread (ecart acheteur-vendeur) ? 


a) La cotation USD / CHF est obtenue comme suit. 

• Le cours acheteur USD / CHF est le prix auquel la banque veut acheter des USD avec 
des CHF, c'est-a-dire le nombre de CHF qu'elle veut payer pour 1 USD. 

Cela equivaut pour la banque A a acheter des EUR avec des CHF, puis a vendre ces 
EUR pour obtenir des USD. 

La banque A donne 1,6005 CHF et obtient 1 EUR qu'elle revend et obtient 1,4553 USD. 
La banque A a done pour 1,6005 CHF 1,4553 USD, ou encore pour 1,6005/1,4553 CHF 
1 USD. Le cours acheteur USD / CHF est 1,0997. 

• Le cours vendeur USD/CHF est le nombre de CHF que la banque A veut pour ven- 
dre un USD. 

Cela revient pour la banque A a vendre des USD contre des EUR et a vendre ces EUR 
contre des CHF au cours acheteur de EUR / USD 1,4542, c'est-a-dire que pour 
1,4542 USD, elle obtient 1 EUR qu'elle vend ensuite contre des CHF au cours vendeur 
EUR /CHF 1,6014. 
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En consequence, la banque obtient 1,6014 CHF avec 1,4542 USD. Le cours vendeur 
USD / CHF est egal a 1,6014/1,4542 CHF. Le cours vendeur USD / CHF est 1,1012. 

On obtient done la cotation suivante : USD / CHF 1,0997 - 1,1012. 

b) Que constatons-nous au niveau des ecarts acheteur-vendeur ? 

L’ecart acheteur-vendeur est egal en pourcentage a : 

• sur la cotation EUR / USD 0,0755 % (base sur le cours vendeur) ; 

• sur la cotation EUR / CHF 0,0562 % ; 

• sur la cotation USD / CHF 0,1362 %. 

Nous constatons que l’ecart en pourcentage est beaucoup plus eleve sur la troisieme 
cotation car les deux premiers ecarts se sont accumules. 


Exercice 1 .6 



Solution 


a) La cotation EUR / USD est obtenue comme suit. 

• Le cours acheteur EUR / USD est le prix auquel la banque veut acheter des EUR avec 
des USD, e'est-a-dire le nombre de USD qu'elle veut payer pour 1 EUR. 

Cela equivaut pour la banque CH a acheter des CHF avec des USD, puis a vendre ces 
CHF pour obtenir des EUR. 

La banque CH donne 1 USD et obtient 1,1500 CHF qu'elle revend et obtient 
1,15/1,650 EUR. La banque CH a done pour 1 USD 0,6969 EUR, ou encore pour 
1,6500/1,1500 USD, soit 1,4347 USD, elle obtient 1 EUR. Le cours acheteur EUR / USD 
est 1,4347. 

• Le cours vendeur EUR / USD est le nombre de USD que la banque CH veut pour 
vendre un EUR. 

Cela revient pour la banque CH a vendre des EUR contre des CHF et a vendre ces CHF 
contre des USD. La banque vend done des euros contre des CHF au cours vendeur EUR 
/ CH 1,6550, e'est-a-dire que pour 1 EUR, elle obtient 1,6550 CHF qu'elle vend ensuite 
contre des USD au cours acheteur USD / CHF 1,1000. En consequence, la banque 
obtient 1,5045 USD avec 1 EUR. Le cours vendeur EUR / USD est egal a 1,5045. 

On obtient done la cotation suivante : EUR / USD 1,4347 — 1,5045. 
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Exercice 1 . 


Enonce 


Solution 


Exercice 1 . 


Enonce 


Solution 


b) Que constatons-nous au niveau des ecarts acheteur-vendeur ? 

L’ecart acheteur-vendeur est egal en pourcentage a (base sur le cours vendeur): 


Chapitre 



• EUR /CHF: 0,302 %; 

• USD /CHF: 4,347%; 

• EUR / USD : 4,639 %. 

L’ecart en pourcentage sur la cotation croisee est plus eleve que les ecarts sur les deux 
premieres cotations directes. II y a une accumulation des ecarts. 


7 

Si le cours du dollar au comptant a Francfort est egal a 1,3512 USD : 

a) quel devrait etre le prix de l’euro a New York? 

b) sil’euro est cote 1,3560 USD a New York, comment le marche reagira-t-il? 


Nota bene : normalement, les cotations sont au certain dans la zone euro. Aux Etats- 
Unis, les deux modes de cotation peuvent etre affiches. 

a) Si la cotation affichee aux Etats-Unis est au certain, le cours devrait etre au nombre 
d’euros pour un dollar. Dans ce cas, nous devrions avoir 1/1,3512 soit 0,7400 EUR pour 
1 USD. Si la cotation est affichee a Uncertain, nous devrions retrouver le meme chiffre, 
soit 1,3512 USD pour 1 EUR. 

b) Si l’euro est cote 1,3560 USD aux Etats-Unis, les intervenants acheteront l’euro a Francfort 
et le revendront aux Etats-Unis. Ils realiseront un gain de 0,0048 USD par euro negocie. 
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Si le yen est cote 0,0093 dollar et l’euro 1,3560 dollar a New York : 

a) quel devrait etre le cours du yen a Paris ? 

b) si le cours du yen (100) est egal a 0,64 euro en France, que se passe-t-il? 


Les cotations sont donnees a l’incertain aux Etats-Unis. Implicitement, l’euro vaut 
1,3560/0,0093, soit 145,80 yens a New York. 

a) Le cours du yen a Paris devrait etre egal a son cours implicite a New York, soit 
145,80 yens pour un euro. 

b) Si le cours du yen (100) est egal a 0,64 euro en France (cotation inversee), cela signi- 
fie qu’a Paris, l’euro est egal a 156,25 yens. Les intervenants vont dans ce cas acheter 
l’euro a New York et le revendre a Paris. Ils gagneront 10,45 yens par euro negocie. 
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Exercice 1 .9 



Solution 


Les cotations donnees a Montreal indiquent qu’implicitement l’euro vaut 
1,4536/1,9480 soit 0,7462 livre sterling. 

a) Les cotations etant au certain a Londres, le cours de l’euro a Londres sera donne en 
nombre d’euros par livre et il devrait etre egal a 1/0,7462 soit 1,3401 euro pour une 
livre. 

b) Si a Londres une GBP vaut 1,5730 euro, il y a une opportunity d’arbitrage; les arbi- 
tragistes acheteront la livre a Montreal et la revendront a Londres, ce qui leur procurera 
un benefice de 0,23 euro par livre. 


Exercice 1.10 


Enonce 


Vous avez les cours acheteur et vendeur CHF / EUR suivants : 
EUR/CHF 1,5944-1,5949. 

Quels sont les cours acheteur et vendeur CEIF / EUR? 


Solution 


EUR / CHF 1,5944 - 1,5949 implique CHF / EUR 0,6269 - 0,6271. 


Exercice 1.11 


Enonce 


On vous donne les cours acheteur et vendeur au comptant du dollar US contre l’euro et 
du franc suisse contre l’euro. Quels sont les cours acheteur et vendeur du franc suisse 
contre le dollar ? 


Nombre d’unites de monnaie 2 
pour une unite de monnaie 1 

Cours acheteur 

Cours vendeur 

EUR / USD 

1,4544 

1,4549 

EUR / CHF 

1,5944 

1,5954 
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Solution 


Exercice 1 . 


Enonce 


Solution 


Exercice 1 . 


Enonce 


Chapitre 



Les cours acheteur et vendeur du franc suisse contre le dollar (nombre de dollars pour 
un franc suisse) sont les suivants : 

Le cours acheteur CHF / USD est le cours auquel la banque achete un CHF avec des 
dollars. 

Supposons que la banque ait des dollars ; pour acheter des francs suisses, elle doit tout 
d’abord acheter des euros. Le cours applique sera le cours acheteur EUR / USD, soit le 
cours auquel la banque achete un euro avec des dollars. Ce cours indique que la banque 
achete un euro avec 1,4544 dollar. Elle revendra ensuite cet euro contre des francs suis- 
ses. Le cours qui s’appliquera alors sera le cours vendeur EUR / CHF, soit 1,5954 CHF 
pour 1 EUR. La banque aura done au final 1,5954 CHF avec 1,4544 USD, soit pour 
1 CHF 0,9116 USD. Le cours acheteur CHF / USD est 0,9116. 

Le cours vendeur CHF / USD est le cours auquel la banque vend des CHF contre des 
USD. 

Cela signifie que la banque a des CHF et qu’elle souhaite des USD. Pour cela, elle doit 
deja vendre ses CHF contre des euros. Le cours qui s’applique est le cours acheteur 
EUR / CHF, cours auquel la banque achete des euros avec des CHF : EUR / CHF 1,5944. 

Avec 1,5944 CHF, elle obtient 1 euro. Elle revend ensuite cet euro contre des dollars; elle 
applique le cours vendeur EUR / USD 1,4549. Elle obtient done, avec 1,5944 CHF, 

1,4549 USD, soit avec 1 CHF 0,9125 USD. Le cours vendeur CHF / USD est egal a 
0,9125. 
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A Paris, le dollar est cote au comptant 1,4500 USD / 1 EUR et a un an 1,5000 USD / 
1 EUR. Quelle est l’anticipation des operateurs sur les marches des changes ? Quel est le 
taux de report ou de deport du dollar? 


Sur les marches des changes, les operateurs anticipent une appreciation a 6 mois de 
l’euro ou, inversement, une depreciation du dollar. En fait, cela est fondamentalement 
lie au differentiel d’interet entre les deux monnaies (voir le chapitre suivant). L’euro est 
dit cote avec un report ou, inversement, le dollar est dit cote avec un deport. Le taux de 
report de l’euro est egal a (1,5000 - 1,4500)/1,4500 soit 3,448 % sur 6 mois ou 6,896 % 
en terme annuel. Inversement, le taux de deport du dollar est de 6,896 % en terme 
annuel. 

13 
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A Zurich, la livre anglaise est cotee au comptant 2,1449 CHF / 1 GBP et a 3 mois 
2,0567 CHF / 1 GBP. Quelles sont les anticipations des operateurs sur les marches des 
changes ? Quel est le taux de report ou de deport de la livre anglaise ? 










Solution 


A Zurich, les operateurs sur les marches des changes anticipent une depreciation a 
terme de la livre anglaise et, inversement, une appreciation du franc suisse par rapport a 
la livre anglaise. Cela est fondamentalement lie au differentiel d’interet entre les deux 
monnaies (voir chapitre suivant). La livre est dite cotee avec un deport de 4,112 % sur 
3 mois, soit 16,448 % en terme annuel. Inversement, le franc suisse est cote avec un 
report par rapport a la livre de 16,448 % en terme annuel. 

Exercice 1.14 


Enonce 


A Paris, vous etes le client d’une banque dont le cambiste affiche les cotations suivantes 
en points de swap pour Feuro exprime en franc suisse au comptant, a 1 mois, a 3 mois 
et a 6 mois. 


Nombre de CHF pour 1 EUR 

Comptant 

1 mois 

3 mois 

6 mois 

EUR / CHF 

1,5920-80 

50/40 

127/88 

242/115 


a) Quels sont les cours a terme sec ( outright ) en francs suisses de Feuro? 

b) Si vous voulez acheter des francs suisses a 3 mois, combien devrez-vous les payer en euros? 

c) Si vous voulez acheter des euros a 6 mois, combien devrez-vous les payer en francs suisses? 

d) Quel est le taux de report ou de deport de Feuro contre le franc suisse a 1, 3 et 6 mois 
(si Fon considere les cours acheteurs) ? 


Solution 


a) 11 faut soustraire les points. 



Comptant 

1 mois 

3 mois 

6 mois 

EUR / CHF 

1,5920- 1,5980 

1,5870- 1,5940 

1,5793- 1,5892 

1,5678- 1,5865 


On constate bien que le cours vendeur est toujours superieur au cours acheteur et que 
le spread augmente avec le temps. 

b) Vous etes le client, done si vous voulez acheter des francs suisses, cela signifie que la 
banque vous vend des francs suisses ou, symetriquement, qu’elle vous achete des euros. 
Le cours qui s’appliquera sera done le cours acheteur euros a 3 mois, soit 1,5793 CHF 
pour 1 euro ou, inversement, il vous faudra 0,6331 euro pour acheter 1 CHF. 

c) Si vous voulez acheter des euros a 6 mois, cela signifie que la banque vous les vend a 
6 mois. Le cours applique sera done 1,5865 CHF pour 1 euro. 

d) Sur les cours acheteurs : 

Taux de deport de Feuro a 1 mois : (1, 5870-1, 5920)/l, 5920 X 12 = 3,76 %; 

Taux de deport de Feuro a 3 mois : 3,19 % ; 

Taux de deport de Feuro a 6 mois : 3,04 %. 
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Chapitre 



A Zurich, vous etes le client d’une banque dont le cambiste affiche les cotations sui- 
vantes en points de swap pour la livre anglaise exprimee en franc suisse au comptant, a 
1 mois, a 3 mois et a 6 mois. 


Nombre de CHF pour 1 GBP 

Comptant 

1 mois 

3 mois 

6 mois 

GBP / CHF 

2,1110-95 

20/30 

40/90 

80/150 


a) Quels sont les cours a terme sec ( outright ) en francs suisses de la livre ? 

b) Si vous voulez vendre des francs suisses a 3 mois, combien toucherez-vous de livres 
anglaises ? 

c) Si vous voulez vendre des livres anglaises a 6 mois, combien toucherez-vous de francs 
suisses ? 

d) Quel est le taux de report ou de deport de la livre anglaise contre le franc suisse a 1, 3 
et 6 mois (si Ton considere les cours acheteurs) ? 


a) II faut additionner les points. 


COMPTANT 

1 MOIS 

3 MOIS 

6 MOIS 

GBP /CHF 2,1110-2,1195 

2,1130-2,1225 

2,1150-2,1285 

2,1190-2,1345 


On constate bien que le cours vendeur est toujours superieur au cours acheteur et que 
le spread augmente avec le temps. 

b) Vous etes le client, done si vous voulez vendre des francs suisses, cela signifie que la 
banque vous achete des francs suisses ou, symetriquement, qu’elle vous vend des livres. 
Le cours qui s’appliquera sera done le cours vendeur livres a 3 mois, soit 2,1285 CHF 
pour 1 livre. 11 faudra que vous vendiez 2,1285 CHF pour avoir 1 livre. 

c) Si vous voulez vendre des livres a 6 mois, cela signifie que la banque vous les achete a 
6 mois. Le cours applique sera done 2,1190 CHF pour 1 livre. 

d) Sur les cours acheteurs : 

Taux de deport de la livre a 1 mois : (2,1130 - 2,1110)/ 2,1110 x 12 = 1,13 %; 

Taux de deport de la livre a 3 mois : 0,75 % ; 

Taux de deport de la livre a 6 mois : 0,75 %. 
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Le systeme monetaire 
international 
et les conditions de 
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Le systeme monetaire international actuel est fondamentale- 
ment un systeme de taux de change flottants ; c'est-a-dire un 
systeme ou le taux de change entre deux monnaies resulte de 
la confrontation de I'offre et de la demande des deux mon- 
naies. Il existe neanmoins des zones de taux de change fixe ; 
c'est-a-dire un systeme ou le taux de change entre deux 
monnaies est fixe par les autorites monetaires (banques cen- 
trales ou autres). 

L'objet de ce chapitre est de presenter devolution du systeme 
international dans un premier temps, puis les conditions de 
parite internationales ou, dit autrement, les principales rela- 
tions entre les taux de change, les taux d'inflation et les taux 
d'interet. 
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Article 1 


Le systeme monetaire international 

Initialement, la valeur d'une monnaie etait fixee en termes de biens et d'actifs. Aussi, 
pour etablir le taux de change entre deux monnaies, il suffisait de faire le rapport entre 
les valeurs respectives en termes de biens et d'actifs des differentes monnaies. Pour cela, 
il fallait utiliser une reference commune pour donner la valeur d'une monnaie. Par 
exemple, si un euro permet d'acheter un poulet et qu'une livre anglaise le permet aussi, le 
taux de change entre l’euro et la livre est d'un euro par livre anglaise. Cependant, ce type 
de reference (le poulet) etant perissable et ne possedant pas forcement les memes qualites 
dans les differents pays, plusieurs biens physiques ne possedant pas ces defauts ont ete 
utilises pendant plusieurs siecles. 

Schematiquement, jusqu'en 1973, directement ou indirectement, chaque monnaie avait 
une valeur fixee dans un bien de reference qui etait For. Depuis 1973, de maniere gene- 
rale, les valeurs des differentes monnaies ne sont plus definies par rapport a un bien de 
reference et elles ne sont plus le resultat de decisions politiques, mais celui de la 
confrontation de l'offre et de la demande des differentes monnaies. 

Un systeme de taux de change fixes est un systeme dans lequel la valeur d’une monnaie 
(parite) est fixee en unites d’un autre bien ou monnaie par les autorites monetaires 
(banques centrales ou autres), ces dernieres garantissant a chaque instant cette valeur. 

Un systeme de taux de change flottants est un systeme dans lequel la valeur d’une 
monnaie s’etablit librement en fonction de la confrontation de l’offre et de la demande 
des differentes monnaies. 

2.1 L'EVOLUTION DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL JUSQU'EN 1 973 


L'or a ete le principal bien de reference utilise pour fixer la valeur d'une monnaie. 
Jusqu'en 1914, le systeme monetaire dit « de l'etalon-or 1 » etait a parite fixe, la valeur de 
chaque monnaie etant fixee en or. On pouvait alors echanger les francs francais (FRF ) 
contre des livres sterling (GBP) en proportion exacte de leur valeur en or. Par exemple, si 
une once d'or valait 10 FRF en France et 2 GBP en Grande-Bretagne, le taux de change 
etait de 5 FRF/GBP et de 0,2 GBP/FRF. 

Le pouvoir d'achat domestique d'une monnaie, c'est-a-dire son contenu en or, etait 
etabli par les autorites monetaires du pays, qui controlaient alors le taux de change. Dans 
ce cadre, les ajustements des taux de change se faisaient dans le cas tres exceptionnel ou 
un gouvernement etait force de reduire le contenu en or de sa monnaie. Parallelement, le 
gouvernement devait se porter garant de la valeur de la monnaie de son pays, c'est-a-dire 
qu'il devait detenir en reserves la contrepartie en or de la monnaie emise. 

Dans ce systeme ou For etait utilise pour etablir des transactions internationales, un defi- 
cit de la balance des paiements se traduisait par une sortie d'or et une reduction des 
reserves domestiques, ce qui revenait a reduire l'offre reelle de monnaie domestique. 


1 . Plus connu sous le terme anglais gold standard. 

2. Les sigles utilises pour les differentes monnaies sont presentes au chapitre 1. 
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Par exemple, si la valeur de la livre etait fixee a deux onces d'or et celle du dollar a une 
once, une livre valait deux dollars. Si, par la suite, la Grande-Bretagne achetait plus de 
biens aux Etats-Unis que ces derniers n'en achetaient a la Grande-Bretagne, il y avait un 
deficit de la balance des paiements de la Grande-Bretagne vis-a-vis des Etats-Unis et une 
offre excedentaire de livres. Ces livres excedentaires ne trouvant pas de contrepartie en 
dollars sur le marche, elks etaient echangees contre de For aupres de la banque centrale 
anglaise et, ensuite, cet or etait echange contre des dollars aupres de la banque centrale 
americaine. Il y avait done un deplacement de l'or de la Grande-Bretagne vers les Etats- 
Unis. Parallelement, les banques centrales devant maintenir un ratio constant entre les 
billets emis et For en stock 1 2 , la banque centrale anglaise etait obligee de reduire les livres 
en circulation et par ce biais la consommation en Grande-Bretagne. 

En theorie, cette reduction de la consommation aurait du etre transitoire car s'accompa- 
gnant d'une baisse des prix en Grande-Bretagne, la competitivite des produits anglais 
devait s'ameliorer et le deficit de la balance commerciale se reduire. 

Malheureusement, ce mode d'ajustement ne se realisait jamais car les gouvernements 
concernes ne respectaient plus les rapports entre les billets emis et les stocks d'or detenus, 
cela afin d'eviter les problemes associes a une baisse de la consommation, en particulier 
le chomage. Une autre explication de la mauvaise efficacite de ce systeme est le fait que 
les prix sont rigides et ne s'ajustent pas facilement a la baisse comme ils le devraient. 

Avec la guerre de 1914-1918, les gouvernements ont tous mis en place un systeme de 
controle des changes et ont abandonne F obligation de convertir leur monnaie en or. 

De 1918 a 1922, les taux de change flottaient librement, e'est-a-dire que le prix d'une 
monnaie resultait de la confrontation de l'offre et de la demande. Cette periode s'est 
caracterisee par une hyperinflation dans plusieurs pays. 

Le premier systeme de F etalon de change or fut institutionnalise par la conference de 
Genes en 1922. Une monnaie pouvait alors etre changee dans une devise de reference 
dite « etalon », la valeur de cette devise etalon etant garantie en or. L’etalon fut la livre 
jusqu’en 1931 et ensuite le dollar. Ce systeme fonctionna avec plus ou moins de succes, 
mais fut affecte par de fortes speculations et devaluations. La necessity de mettre en place 
un systeme plus efficace apparut. 

Ce fut l'objet en 1944 du systeme de Bretton Woods. Dans ce systeme d’etalon de change 
or , les parites des differentes monnaies etaient fixees par rapport a For et au dollar. Les 
banques centrales garantissaient la conversion de leurs monnaies dans une parite fixee en 
dollar et en or, la banque centrale americaine garantissant plus particulierement la 
conversion des dollars en or au prix de 35 dollars l'once. Des fluctuations de 1 % autour 
des parites fixees etaient autorisees, les banques centrales s'engageant a intervenir chaque 
fois que la valeur de leur monnaie divergeait de plus ou moins 1 %. Pour cela, elles de- 
vaient acheter leur monnaie en cas de depreciation superieure ou egale a 1 % de leur 
monnaie et la vendre en cas inverse. 


1. Logiquement, ce ratio devait etre egal a un si ton supposait que chaque banque centrale devait detenir la 
contrepartie exacte en or de la monnaie emise. La regie etait d'etablir un ratio permettant de satisfaire une 
demande normale d'or en contrepartie de la monnaie. 

2. Ce systeme est aussi connu sous le terme anglais gold exchange standard. 
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Pour surveiller le bon fonctionnement du systeme, le Fonds monetaire international 
(FMI) a ete cree en 1945. 

En fait, le systeme mis en place a Bretton Woods donnait l'impression d'etre centre sur 
l'or. Mais le dollar y jouait le role majeur en etant (directement ou indirectement) etalon, 
instrument de reserve et instrument de paiement au niveau international. La convertibi- 
lity des monnaies en or etait a deux paliers car il fallait convertir chaque monnaie en 
dollars et ensuite ceux-ci en or. 

A partir de 1959, maintenir la valeur du dollar a 35 dollars l'once devint de plus en plus 
difficile. En effet, a la suite de poussees inflationnistes aux Etats-Unis et de fluctuations 
de l'offre et de la demande de dollars, le prix de l'or sur le marche libre de Londres etait 
de 40 dollars l'once. Pour lutter contre cela, un pool de l'or fut cree en mars 1961 par les 
banques centrales des Etats-Unis, des pays du Marche commun, de la Grande-Bretagne 
et de la Suisse. Son but, defini dans le cadre dit des accords generaux de l'emprunt, etait 
de permettre la regularisation du cours de l'or et son maintien a hauteur du prix officiel. 
Ce systeme fonctionna jusqu'en 1968. En particulier, la France se retira en 1967 car elle 
estimait que les Etats-Unis detenaient un stock d'or insuffisant compte tenu des dollars 
emis, cette insuffisance etant liee aux deficits de la balance des paiements americaine. En 
resume, le dollar constituait une monnaie internationale creee uniquement par les Etats- 
Unis, ce qui necessitait un deficit de leur balance des paiements. Cela se traduisait par le 
probleme suivant : plus les Etats-Unis creaient de dollars, plus les deficits de la balance 
des paiements s'accumulaient et moins les autres pays avaient confiance dans le dollar. 
Ce probleme et le fait que certains pays n'acceptaient pas qu'implicitement les deficits de 
la balance des paiements americaine soient finances par les pays creanciers sans que les 
Etats-Unis fassent des efforts 2 remirent en question le systeme. 

Afm de remedier au probleme des deficits de la balance des paiements et du role du 
dollar comme monnaie internationale, les droits de tirage speciaux (DTS) furent crees en 
1969. Us avaient pour objet initial d'aider les pays ayant une balance des paiements en 
desequilibre. Us devinrent peu a peu le nouveau numeraire officiel du systeme, rempla- 
(fant le dollar et l'or dans les reserves internationales. 

Malgre cette tentative et la resolution selon laquelle les banques centrales des grands pays 
(sauf la France) s'etaient engagees, lors de l'accord de Washington du 18 mars 1968, a ne 
pas convertir leur or et a ne pas utiliser le marche libre de l'or, plusieurs banques centra- 
les demanderent la conversion en or de leurs avoirs en dollars. Les autorites americaines 
n’en ayant plus les moyens, le 15 aout 1971, le president Nixon supprima la convertibility 
du dollar en or. Le systeme de changes fixes disparut definitivement en 1973. Les accords 
de Kingston (Jamai'que) en janvier 1976 ne firent qu'enteriner cet etat de fait. 


1. F. Perroux, J. Denizet et H. Bourguinat, Inflation, dollar, euro-dollar, Gallimard, coll. « Idees », 1972. 

2. Cet argument fut developpe par R. Triffin, Gold and the Dollar Crisis, Yale University Press, 1960. 
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2.2 LE SYSTEME MONETAIRE ACTUEL 


Le systeme monetaire international a evolue progressivement vers un systeme de taux de 
change flottants dans lequel le prix de chaque monnaie est librement determine par le 
marche. Les taux de change ne dependent pas de parites fixees par les gouvernements, 
mais fluctuent en fonction de l'offre et de la demande. 

Cependant, dans ce monde de taux de change flexibles, des gouvernements ont lie leur 
monnaie a d'autres. Plusieurs modes de rattachement existent : 

• le rattachement a une seule monnaie. Par exemple, 14 pays africains, qui etaient les 
principales colonies franpaises, ont lie leur monnaie au franc franpais, et maintenant a 
Feuro. Plusieurs monnaies sont aussi strictement liees au dollar americain ; 

• le rattachement a un panier de monnaies. Ainsi, certaines monnaies sont liees aux 
droits de tirage speciaux (DTS). Cette monnaie a ete creee pour remplacer le dollar et 
For dans les reserves internationales. Depuis le l er juillet 1974, ils sont maintenant un 
panier de monnaies, une monnaie composite. Et depuis 2001, quatre monnaies 
entrent dans sa composition : le dollar des Etats-Unis, la livre sterling, Feuro et le yen. 
Les monnaies choisies sont les monnaies des quatre Etats membres dont les exporta- 
tions de biens et de services sont les plus importantes. La ponderation des monnaies 
qui composent le panier reflete l'importance de ces monnaies dans le commerce et les 
finances au niveau international pendant cette periode. Cette ponderation est etablie 
sur la base de la valeur des exportations de biens et de services des Etats membres 
emetteurs des monnaies et du montant de ces monnaies detenu officiellement par les 
membres du FMI. Le montant de chaque monnaie est revise tous les 5 ans ; 

• citons a titre de memoire le precedent systeme monetaire europeen (SME) ou les 
monnaies etaient bees a l’ECU. II faisait lui-meme suite au serpent europeen, mis en 
place de 1971 a 1979, ou les monnaies europeennes pouvaient fluctuer de + ou 
- 1,125 % autour de parites fixes. Cette monnaie Active, appelee ECU ( European 
Currency Unit), est deftnie par un panier de monnaies. Le montant de chaque monnaie 
etait fixe dans l'ECU. Ainsi l'ECU etait egal en mars 1995 a 0,6242 deutsche mark + 
0,08784 livre anglaise + 1,332 franc franpais + 151,8 lires italiennes + 0,2198 florin + 
3,301 francs beiges + 0,13 franc luxembourgeois + 0,1976 couronne danoise + 
0,008552 livre irlandaise + 1,44 drachme grecque + 1,393 escudo + 6,885 pesetas. 

Le l er janvier 1999, a ete mis en place la monnaie unique europeenne, Feuro, dans les 
pays suivants : FAllemagne, FAutriche, la Belgique, FEspagne, la Finlande, la France, 
Flrlande, Fltalie, le Luxembourg, les Pays-Bas, le Portugal, et en Grece deux ans plus 
tard. 11 a depuis ete etendu a d’autres pays : Make, Slovenie et Chypre. 

Les taux de conversion de Feuro dans les monnaies de ces pays ont ete fixes de maniere 
irrevocable : 1 EUR = 6,55957 francs franpais = 1,95583 deutsche mark = 40,3399 francs 
beiges = 40,3399 francs luxembourgeois = 2,20371 florins = 13,7603 schillings autri- 
chiens = 1 936,27 lires italiennes = 166,386 pesetas = 200,482 escudos = 5,94573 marks 
finlandais = 0,787564 livre irlandaise = 340,75 drachmes grecques = 239,640 tolars 
Slovenes = 0,585274 livres chypriotes. Pour plus d’informations, voir le site de la Banque 
centrale europeenne (www.ecb.int). 
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L' evolution du systeme monetaire international depuis 1914 

• Jusqu'en 1914 et de 1926 a 1944 : systeme de l'etalon-or. 

• 1934 : le prix de l'or est fixe a 35 dollars l'once. 

• 1944 : creation a Bretton Woods d'un systeme de taux de change fixe autour de l'or et 
du dollar. 

• 1950 : la balance des paiements des Etats-Unis est en deficit et le sera plusieurs annees 
encore. 

• 1961 : creation d'un pool des principales banques centrales a Londres pour empecher 
que le prix de l'or baisse. 

• 1967 : une crise monetaire mondiale se developpe apres la devaluation de la livre 
anglaise. 

• 1968 : un nouveau rush sur l'or force les gouvernements a mettre en place un double 
marche, les banques centrales traitent aux prix officiels mais un marche est etabli par 
les autres investisseurs ou les prix fluctuent librement. 

• 1969 : les DTS (droits de tirage speciaux) sont crees pour completer l'or et le dollar 
comme des reserves internationales. 

• 1971 : pour la premiere fois, la balance commerciale des Etats-Unis est en deficit, avec 
aussi un important deficit de la balance des paiements. A cause des conversions en 
dollars effectuees par les autres nations, le stock d'or des Etats-Unis tombe au-dessous 
de 10 millions d'USD. Le 15 aout, la convertibilite du dollar US en or est suspendue et 
le dollar flotte. Le 17 decembre, un nouveau systeme monetaire international est en 
elaboration. Le dollar est devalue et de nouvelles parites sont etablies avec de larges 
marges de fluctuations (2,5 %) de chaque cote. La convertibilite du dollar en or n'est 
pas retablie. 

• 1972 : les pays du Marche commun ferment une union monetaire europeenne : le 
serpent monetaire. 

• 1973 : les pressions monetaires internationales sont importantes et le resteront 
jusqu'en 1975. Plusieurs monnaies flottent tandis que le dollar chute. Le serpent 
monetaire (moins l'ltalie) flotte contre le dollar. 

• 1976 : un nouveau systeme monetaire international est accepte a la Jamaique (accords 
de Kingston). II n'y a plus d'accord general sur des parites fixes entre les differentes 
monnaies. 

• 1979 : un nouveau systeme monetaire europeen (SME) est cree oil les cours entre les 
monnaies europeennes sont maintenus a l'interieur de marges etroites (+ ou - 
2,25 %). 

• 1993 : le systeme monetaire europeen est fortement remis en question. Des monnaies 
sortent du SME. Les marges de fluctuation autour des taux pivots passent de 2,25 % a 
15 %. 

• 1996 : retour de la lire dans le SME. 

• 1999 : mecanisme de change europeen. 

• 2002 : mise en circulation physique de l’euro. 

• 2008 (mars) : le cours de l’euro est superieur a 1,5 USD. 
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Les relations de base entre 
les taux de change, les taux 
d'interet et les taux d'inflation 


Chapitre 



Les relations de base en economie qui lient les principales variables monetaires nationa- 
les et etrangeres, telles que les taux d'interet reel et nominal, les taux d'inflation et les 
taux de change, sont resumees dans la figure II.2.1. L’objet de ce chapitre est de presenter 
ces differentes relations et leurs validites empiriques. 


Figure 11.2.1 

Les conditions de 
parite internationales 



ou : 

• q1 ; i est le cours de change a terme negocie en t = 0 pour t = 1 ( 1 an plus tard) ; 

• Sq est le cours de change au comptant en t = 0 ; 

• R elr est le taux d'interet nominal national, ici europeen ; 

• R usd est le taux d'interet etranger, ici americain ; 

• E(I eur ) est le taux d'inflation anticipe en Europe ; 

• E(I usd ) est le taux d'inflation anticipe aux Etats-Unis ; 

• E(S^) est le cours de change au comptant anticipe pour t = 1. 

Les cours sont exprimes en unites de monnaie etrangere, ici en dollars, par unite de 
monnaie nationale, ici l’euro. L’euro est la monnaie directrice. 
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2.1 La relation entre les taux de change et les taux d'interet : 

LA PARITE DES TAUX D'INTERET COUVERTE 


La parite des taux d’interet couverte correspond a la relation 1 de la figure II.2.1 qui est la 
suivante : 


R USP — r EUR _ o j7 -S o 

1 +R eur - s 0 


( 2 . 1 ). 


Pour toutes les monnaies pour lesquelles un marche international fibre existe, les cours 
de change au comptant, les cours de change a terme et les taux d'interet sont technique- 
ment lies. 


2.1.1 Exemple d'une opportunity d'arbitrage 

Pour simplifier, les cours acheteur et vendeur sont identiques ainsi que les taux d'interet 
preteur-emprunteur. Les conditions sur les differents marches sont les suivantes : 

• le cours de change au comptant : Sq = 1,25 USD / 1 EUR; 

• le cours de change a terme : qF j = 1,265 USD / 1 EUR; 

• le taux d'interet a un an du dollar US est de 5 % ; 

• le taux d'interet a un an de l’euro est de 2 %. 

Que va-t-il se passer dans cette situation ? 

Pour profiter du differentiel des taux d'interet, un speculateur emprunte des euros a un 
taux de 2 %, les convertit immediatement en dollars et prete ces dollars. Le speculateur 
fait done un profit de 3 % sur l'operation d’emprunt-pret, mais court le risque d'une 
large depreciation du dollar dans un an. En effet, il doit rembourser son emprunt avec 
des euros, et devra done convertir les dollars provenant de son placement dans un an. 

Pour limiter ce risque, il peut cependant se couvrir en achetant les euros a terme pour 
fixer des le depart le taux auquel les euros seront convertis en dollars dans un an, ici le 
taux de change a terme est de 1,265 USD pour 1 EUR. 

La figure II. 2. 2 resume l'operation. 


Figure 11.2.2 

Un exemple 

d'opportunite 

d'arbitrage 
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En consequence, apres avoir rembourse le pret en euros, il restera a l'individu 
0,0196 EUR, et cela sans risque puisque toutes les conditions sont fixees en t = 0. 


Le profit est ici egal a : 0,0196 1 1 = 0,0196 = 1,96 %. 

Un profit etant realise sans prendre de risque, il s’agit d’une opportunity d'arbitrage. 
Cette situation ne peut durer longtemps car tous les intervenants sur le marche tenteront 
d'en profiter jusqu'a ce que les taux reviennent a l'equilibre. 

Le profit est egal a la difference entre le differentiel d'interet et le taux de depreciation du 
dollar : 


• le differentiel d'interet = 3 % ; 

• le taux de depreciation du dollar = (1,265 - 1,25) / 1,25 = + 1,2 % ; 

• le gain final (approche) = 3 % - 1,2 % =1,8 %. 

Nous retrouvons approximativement le taux de rentabilite obtenu plus haut. En fait, il 
faut prendre en compte qu’initialement, l’investisseur a emprunte pour investir. Il n’a 
pas immobilise de fonds et la rentabilite de l’operation est en fait infinie, ou encore cette 
operation procure une rentabilite en exces de 1,8 % par rapport au taux de rentabilite 
d’un investissement sans risque, et cela sans prendre de risque non plus. 

2.1.2 Absence d'opportunite d'arbitrage 

La relation est verifiee si les conditions sur le marche sont telles qu’aucune opportunity 
d’arbitrage n’existe. 


Si, dans l'exemple precedent, l'ajustement se fait sur les cours a terme, que se passe-t-il? 
Resolvons le probleme suivant : 

• le cours de change au comptant (S) est egal a 1,25 USD / 1 EUR; 

• le cours de change a terme (F) ? USD / 1 EUR est a etablir; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en euros est de 2 % ; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en dollars est de 5 %. 

Dans ce cas, il n'y aura plus d'opportunite d'arbitrage si F = 1,2867 USD / 1 EUR car, en 
t = 1, on period exactement ce que l'on doit en dollars. La figure II.2.3 illustre ce cas de 
figure. 


Figure 11.2.3 

Absence 

d'opportunite 

d'arbitrage. 

La parite des 
taux d'interet 
couverte et la 
parite des taux 
d'interet non 
couverte 
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Dans notre exemple, si q! | est le cours de change a terme, Sq le cours de change au 
comptant, qR^ eur le taux d'interet sur les euros et qR | USI) le taux d'interet sur les dollars 
pour la periode de 0 a 1, l'egalite suivante est obtenue : 

1 EUR x S 0 x ( 1 + qR^SD) / 0 Fi = 1 EUR x ( 1 + qR^UR) (2.2) 

qui peut encore s'exprimer ainsi : 

oFi/So = (1 + 0 Rl USD ) / (1 + 0 Rl EUR ) (2-3) 

ou 

(oFl - S 0 )/S 0 = ( 0 Rl USD - 0 R 1 EUR ) / (1 + 0 R 1 EUR ) (2-4) 

Cette relation est souvent approchee comme suit : 

(oFt - S 0 )/S 0 = 0 Rl USD - o r 1 EUR (2-5) 

La relation de la parite des taux d'interet couverte s'interprete de la fa<;on suivante. 

Si les cours sont etablis en termes d'unites de monnaie etrangere qu'il faut pour acheter 
une unite de monnaie nationale, le taux de report ou de deport de la monnaie nationale 
vis-a-vis de la monnaie etrangere est egal a la difference entre le taux d'interet dans la 
monnaie etrangere et le taux d'interet dans la monnaie nationale. 

En consequence, une monnaie avec un taux d'interet eleve est dite faible, tandis qu'une 
monnaie avec un taux d'interet has est dite forte. Si une devise est cotee en unites de 
monnaie etrangere (au certain), et qu'elle est associee a un taux d'interet plus eleve que 
celui de la monnaie etrangere, elle se negociera avec un deport a terme refletant l'attente 
d'une depreciation de la monnaie nationale. Une devise avec un taux d'interet plus has 
que celui de la monnaie nationale se negociera avec un report a terme refletant l'attente 
d'une appreciation de cette devise. Lorsque les taux d'interet sont identiques, les deux 
monnaies sont dites au pair : le cours a terme est egal au cours au comptant. 

La meme relation tient pour des maturites inferieures a un an. 11 faut cependant que les 
taux d'interets soient transformes en taux d'interet sur la periode d'investissement. 

Pour un contrat avec une maturite de n mois, le taux d'interet utilise doit etre divise par 
12 et multiplie par n. Lorsqu'on raisonne en jours, on calcule les interets sur 360 jours 
sauf pour la livre sterling (365 jours). La relation de parite des taux d'interet est alors la 
suivante : 

0 F n = S 0 x [(1 + ( 0 R n USD x n/360)) / (1 + ( 0 R n EUR * n/360))] 
ou n est le nombre exact de jours 1 . 


1 . Sur les marches monetaires, les interets sont generalement calcules de fa^on proportionnelle et non pas de 
fa^on equivalente, ce qui se traduit par une legere erreur d'approximation (cf. chapitre 7). 
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Le taux de change au comptant Sq = 1,25 USD / 1 EUR. 

Les taux d'interet a 3 mois sont : 

• 0 R 3 USD = 5%; 

• 0 R 3 EUR =2%. 

Quel doit etre le taux de change a terme a 3 mois ? 

Le taux de change a terme a 3 mois F est tel que : 

0 F 3 = 1,25 x [(1 + 0,05 (90/360)) / (1 + 0,02 (90/360))] = 1,259 USD / 1 EUR. 

Le taux de change a terme est simplement calcule en appliquant au taux de change 
comptant le differentiel de taux d'interet ramene a la periode consideree. 

De meme, les cours a terme acheteur et vendeur seront calcules en utilisant les cotations 
acheteur-vendeur sur les taux de change au comptant et les taux d'interet preteur et 
emprunteur. Les differentes analyses empiriques ont en regie generate confirme la parite 
des taux d'interet couverte, sauf lorsqu'il y a des imperfections telles que celles creees par 
les contraintes sur les changes, les restrictions gouvernementales ou toute contrainte sur 
la circulation des capitaux. 


2.2 La relation entre les taux d'inflation et les taux de change : 

LA PARITE DES POUVOIRS D'ACHAT 


Exemple 


Avec la parite des taux d’interet, la parite des pouvoirs d’achat (PPA) est une des rela- 
tions les plus utilisees en finance internationale et constitue souvent une hypothese de 
base de nombreuses theories sur les taux de change. Elle est representee par la relation 2 
de la figure II. 2.1 : 

[E(I usd ) - E(I eur )] / [1 + E(I eur )] = [E(S!) - S 0 ] / S 0 (2.6) 

Sous sa forme la plus simple, elle etablit que les taux de change s'ajustent parfaitement 
aux differentiels d'inflation, et est souvent approchee par la relation suivante : 

[EfSq - S 0 ] / S 0 = E(I usd ) - E(I eur ) 

Sq = 1,3 USD / 1 EUR, I EUR = 10 % et I USD = 20 %, quelle est la valeur anticipee de S 3 ? 
(E(Sq) - S 0 ) / s 0 = 0,10 et done S 2 = 1,43 USD / 1 EUR. 


A priori, les etudes empiriques indiquent que la PPA n'est pas verifiee a court terme. En 
revanche, les resultats sont moins clairs concernant la verification a long terme de la 
PPA. Statistiquement parlant, la PPA n’est pas verifiee a long terme mais elle donne une 
bonne indication sur la tendance suivie par les taux de change. 
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2.3 La relation entre les taux d'interet nominaux et les taux d' inflation : 

LA RELATION INTERNATIONALE DE FlSHER 


Elle correspond a l'equation 3 de la figure II. 2.1 : 

( R usd _ r eur } ! (1 + r eur } = [E(I us D) _ e(i eur )j ; j + e( jEUR ) (2. 8 ) 

Elle decoule de la relation internationale de Fisher qui lie dans Tunivers national les taux 
d'interet et les taux d'inflation. La relation de Fisher indique que le taux d'interet nomi- 
nal est egal au taux d'interet reel plus le taux d'inflation anticipe. 

Le taux d'interet nominal (R) est defini par : 

1 + R = (1 + r) (1 + E(I)) (2.9) 

ou : 

• R est le taux d'interet nominal sur la periode consideree ; 

• r est le taux d'interet reel sur la periode consideree ; 

• E(I) est le taux d'inflation anticipe pour la periode consideree. 

Et si, comme le suppose I. Fisher (1930), les taux d'interet reels restent constants a court 
terme, les fluctuations des taux d'interet nominaux a court terme sont uniquement dues 
aux modifications des anticipations sur l'inflation. 

Pour demontrer la relation (2.8), il faut considerer la relation de Fisher dans les cas 
europeen et americain, ce qui donne : 

• pour le cas europeen : 1 + R eur = (1 + r EUR ) (1 + E(I eur )) (2.10) 

• pour le cas americain : 1 + R usd = (1 + r USD ) (1 + E(I usd )) (2.11) 

Ensuite, il faut diviser les deux equations (2.10) et (2.11) terme a terme : 

(1 + R usd ) / (1 + R eur ) = ((1 + r USD ) (1 + E(I usd )) / ((1 + r EUR ) (1 + E(I eur )) (2.12) 
Enfin, si comme le suppose Fisher, les taux d'interet reels sont les memes partout, cette 
equation peut se simplifier, ce qui permet d'obtenir la contrepartie de la relation de 
Fisher au niveau international : 

(1 + R usd ) / (1 + R eur ) = [1 + E(I usd )] / [1 + E(I eur )] (2.13) 

soit, par approximation, R USD - R eur = E(I usd ) - E(I eur ) (2.14) 

Le differentiel entre les taux d'interet nominaux est done egal au differentiel entre les 
taux d'inflation anticipes. 

De nombreux economistes considerent que la relation internationale de Fisher est en fait 
celle donnee pour la parite des taux d'interet couverte. A priori, la formulation donnee ici 
de la relation internationale de Fisher semble etre la plus conforme a l'hypothese initiale 
de Fisher selon laquelle le taux d'interet reel (taux d'interet nominal moins taux d'infla- 
tion) est constant et identique dans tous les pays. 

D’apres les resultats actuels des tests, la relation internationale de Fisher n'est pas verifiee, 
ni a court terme ni a long terme. 
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2 .4 La relation de change a terme 


Chapitre 


La relation 4 de la figure II. 2.1 correspond a Thypothese d'efflcience du marche des 
changes. Cette relation indique que si le marche des changes est efficient, c'est-a-dire si 
les prix etablis sur le marche refletent toute l'information disponible, le cours de change 
a terme est egal a l'anticipation faite par le marche du cours de change au comptant 
futur. Cette relation de change a terme se traduit par Tequation suivante : 

0 Fi = E(S!) (2.15) 

ou par : 

( 0 F 1 -S 0 )/S 0 = (E(S 1 )-S 0 )/S 0 (2.16) 

En regie generale, les etudes empiriques indiquent que la relation de change a terme n’est 
pas verifiee et qu’en particulier, le cours de change a terme est un predicteur biaise du 
cours de change au comptant futur. Dans ce sens, ces resultats indiqueraient que le mar- 
che des changes n’est pas efficient s’il y a un biais de prevision systematique. II s’avere 
qu’il est tres difficile dans la pratique de battre systematiquement le marche des changes, 
c’est-a-dire de faire des previsions des cours de change au comptant futur qui battent 
systematiquement celles faites sur les marches des changes, en l’occurrence le cours de 
change a terme. 
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Exercices corriges 

Exercice 2.1 


Enonce 


Pour simplifier, les cours acheteur et vendeur sont identiques ainsi que les taux d'inte- 
ret preteur-emprunteur. Les conditions sur les differents marches sont les suivantes : 

• le cours de change au comptant : S = 1,6 CHF / 1 EUR; 

• le cours de change a terme : F = 1,65 CHF / 1 EUR; 

• le taux d'interet a un an du franc suisse (CHF) est de 6 % ; 

• le taux d'interet a un an de l’euro est de 2 %. 

11 existe dans ce cas une opportunity d’arbitrage, pouvez-vous la decrire ? 


Solution 


Pour profiter du differentiel des taux d'interet, un speculateur emprunte des euros a un 
taux de 2 %, les convertit immediatement en dollars et prete ces dollars. Le speculateur 
fait done un profit de 4 % sur l'operation d’emprunt-pret, mais court le risque d'une 
large depreciation du franc suisse dans un an. En effet, il doit rembourser son emprunt 
avec des euros, et devra done convertir les francs suisses provenant de son placement 
dans un an. 

Pour limiter ce risque, il peut cependant se couvrir en achetant les euros a terme pour 
fixer des le depart le taux auquel les euros seront convertis en dollars dans un an ; ici le 
taux de change a terme est de 1,65 CHF pour 1 EUR. 

Le graphique suivant resume l'operation. 


Figure ll.a 

Un exemple 

d'opportunite 

d'arbitrage 



En consequence, apres avoir rembourse le pret en euros, il restera a l'individu 
0,0078 EUR, et cela sans risque puisque toutes les conditions sont fixees en t = 0. 

Le profit est ici egal a : 0,0078/1 = 0,0078 = 0,78 %. 
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Exercice 2.2 


Enonce 


Solution 


Figure II. b 

Absence 

d'opportunite 

d'arbitrage 


Chapitre 

Un profit etant realise sans prendre de risque, il s’agit d’une opportunity d'arbitrage. 

Cette situation ne peut durer longtemps car tous les intervenants sur le marche tenteront 
d'en profiter jusqu'a ce que les taux reviennent a l'equilibre. 

Le profit est egal a la difference entre le differ entiel d'interet et la perte du taux de change : 

• le differentiel d'interet = 4 % ; 

• le taux de depreciation du franc suisse = (1,65 - 1,60) / 1,60 = + 3,125 %; 

• le gain final (approche) = 4 % — 3,125 % = 0,875 %. 

Nous retrouvons approximativement le taux de rentabilite obtenu plus haut : 0,78 %. 

En fait, il faut prendre en compte qu’initialement, l’investisseur a emprunte pour inves- 
tir. Il n’a pas immobilise de fonds et la rentabilite de l’operation est en fait infinie, ou 
encore cette operation procure une rentabilite en exces de 0,78 % par rapport au taux de 
rentabilite d’un investissement sans risque, et cela sans prendre de risque non plus. 

A la limite, c’est une operation sans mise de fonds initiale et sans risque qui rapporte de 
Fargent, ce qui est par definition une operation d’arbitrage. 


En reprenant l'exercice 2.1, pour quel cours a terme n’existe-t-il plus d’opportunite 
d’arbitrage ? 


Resolvons le probleme suivant : 

• le cours de change au comptant (S) est egal a 1,6 CHF / 1 EUR; 

• le cours de change a terme (F) x CHF / 1 EUR est a etablir ; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en euros est de 2 % ; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en dollars est de 6 %. 
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Exercice 2.3 


Enonce 


En reprenant l'exercice 2.1, pour quel cours de change au comptant n’existe-t-il plus 
d’opportunite d’arbitrage ? 


Solution 


Resolvons le probleme suivant : 

• le cours de change au comptant (S) x CHF / 1 EUR est a etablir; 

• le cours de change a terme (F) est egal a 1,65 CHF / 1 EUR; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en euros est de 2 % ; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en francs suisses est de 6 %. 


Figure ll.c 

Absence 

d'opportunite 

d'arbitrage 



Dans ce cas, il n'y aura plus d'opportunite d'arbitrage si S = 1,5877 CHF / 1 EUR. 


Exercice 2.4 


Enonce 


En reprenant l'exercice 2.1, pour quel taux d’interet en euros n’existe-t-il plus 
d’opportunite d’arbitrage ? 


Solution 


Resolvons le probleme suivant : 

• le cours de change au comptant (S) est egal a 1,6 CHF / 1 EUR; 

• le cours de change a terme (F) est egal a 1,65 CHF / 1 EUR; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en euros (x %) est a etablir ; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en francs suisses est de 6 %. 
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Figure ll.d 

Absence 

d'opportunite 

d'arbitrage 


Exercice 2.5 


Enonce 


Solution 


Figure ll.e 

Absence 

d'opportunite 

d'arbitrage 


r 


Chapitre 




Dans ce cas, il n'y aura plus d'opportunite d'arbitrage si le taux d’interet sur l’euro est 
egal a 2,78 %. 


En reprenant l'exercice 2.1, pour quel taux d’interet sur le franc suisse n’existe-t-il plus 
d’opportunite d’arbitrage ? 


Resolvons le probleme suivant : 

• le cours de change au comptant (S) est egal a 1,6 CHF / 1 EUR; 

• le cours de change a terme (F) est egal a 1,65 CHF / 1 EUR; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en euros est egal a 2 % ; 

• le taux a un an sur les depots d’euro-devises en francs suisses (x %) est a etablir. 
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Exercice 2.6 



Solution 


Le taux de change a terme a 3 mois F est tel que : 

F = 1,6 x [(1 + 0,05 (90/360)) / (1 + 0,03 (90/360))] = 1,6079 CHF / 1 EUR. 

Le taux de change a terme est simplement calcule en appliquant au taux de change 
comptant le differentiel de taux d'interet ramene a la periode consideree. 

De meme, les cours a terme acheteur et vendeur seront calcules en utilisant les cotations 
acheteur-vendeur sur les taux de change au comptant et les taux d'interet preteur et 
emprunteur. 


Exercice 2.7 


Enonce 


Sq = 1,6 CHF / 1 EUR, l' UK = 5 % et f = 3 %, quelle est la valeur anticipee de S | , 


Solution 


(E(Sj_) - S 0 )/S 0 = (I CHF - I EUR )/(1 + I EUR ) = - 0,019 et done S l = 1,5696 CHF / 1 EUR. 


Exercice 2.8 


Enonce 


Le cours a terme du franc suisse (6 mois) est egal a 1,7 CHF / 1 EUR. Votre service 
d' etudes pense que le cours devrait s'etablir dans 6 mois a 1,6 CHF / 1 EUR. Si vous etes 
persuade de la validite des previsions de votre service, que faites-vous ? 


Solution 


Vous procedez a une vente a terme d’euros. Dans ce cas, grace a cet achat et si vos 
previsions se realisent, vous acheterez dans 6 mois au comptant des euros a 1,6 CHF et 
les revendrez sur le marche a terme a 1,7 CHF. 
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Exercice 2.9 




Chapitre 




Solution 


a) D’apres la relation Internationale de Fisher approchee : 

R B — R A = E(I b ) - E(I a ) 

done R b = 16 %. 

b) D’apres la parite des taux d’interet, si la monnaie B est la monnaie directrice, 

( 0 F 1 -S 0 )/S 0 = (R a -R b )/( 1+R b ) 

(oFi - 8) / 8 = (0,10 - 0,16) / (1 + 0,16) 
done qFi = 7,5862 unites de monnaie A pour une unite de monnaie B. 

A terme, la monnaie B se deprecie et la monnaie A s’apprecie. 


Exercice 2.10 


Enonce 


Le prix d'un hamburger chez MacDonald est egal a 2 euros en France et a 2 dollars aux 
Etats-Unis. 

a) En se fondant sur la parite des pouvoirs d'achat, quel devrait etre le cours du dollar ? 

b) Si Ton estime que le prix d'un hamburger devrait dans un an etre egal a 2,2 euros en 
France et a 2,5 dollars aux Etats-Unis, quel devrait etre le cours a terme d'un an du 
dollar ? 

c) Si par ailleurs le taux d'interet annuel en Europe est egal a 10 %, quel devrait etre le 
taux d'interet annuel aux Etats-Unis ? 
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Solution 


a) Le cours du dollar US devrait etre egal a 1 USD / 1 EUR. 

b) Le cours du dollar US a terme 1 an devrait etre egal a 2, 5/2,2 USD / 1 EUR, soit 
1,1363 USD /I EUR. 

c) D’apres la parite des taux d’interet : 

qF! / S 0 = (1 + R usd ) / (1 + R eur ) 

1,1363 / 1 = (1 + R usd )/ 1,1 

Done R usd = 25 %. 

Exercice 2.1 1 


Enonce 


Le l er janvier, les indices de prix sont respectivement egaux en Europe et au Japon a 1 10 et 
a 120, le cours du yen est egal a 100 JPY / 1 EUR. Si, le 31 decembre, les indices des prix 
sont respectivement egaux a 1 15 et 130, quel devrait etre le cours du yen contre l’euro ? 


Solution 


La parite des pouvoirs d’achat est une relation ex ante; elle n‘est done pas forcement 
verifiee ex post. Supposons que cela soit le cas, nous avons : 

[E(I ,PY ) - E(I e ™)] / (1 + E(I Elm )) = [E(S!) - S 0 ] / S 0 

(0,0833 - 0,0455) / (1 + 0,0455) = [E^) - 100] / 100 

Les taux d’inflation sont calcules par rapport a l’indice de debut de periode : 

• taux d’inflation en Europe = 115-110/ 110 = 0,0455 ; 

• taux d’inflation au Japon = 130 - 120 / 120 = 0,0833. 

E(S!) = 103,61 JPY /I EUR. 


Exercice 2.1 2 


Enonce 


Le 1“ janvier, vous empruntez pour un an 100 millions de yens a un taux de 15 %. Si, 
au cours de cette annee, le cours de l’euro baisse de 100 JPY / 1 EUR a 90 JPY / 1 EUR et 
que les taux d'inflation sont respectivement en Europe et au Japon de 10 % et de 5 %, 
quel est le cout reel de cet emprunt pour un Europeen ? 


Solution 


En yens, la sequence des flux de l’emprunt est : + 100 millions de yens en t = 0 et 
-115 millions de yens en t = 1. 

Le cout en yens est egal a 15 % et son cout reel a 10 %. 

En euros, la sequence des flux de l’emprunt est : + (100/100) millions d’euros en t = 0 et 
- (115/90) millions de yens; soit + 1 million d’euros en t = 0 et - 1,277 million d’euros 
en t = 1. 

Le cout en euros est dans ce cas egal a 27,7 % et son cout reel a 17,7 %. 
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L'objet de ce chapitre est de presenter successivement les 
swaps et les futures sur devises. Ces actifs completent les 
marches des changes au comptant et a terme, et permettent 
de se couvrir contre le risque de change. 
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Article 1 


Les swaps de change et de devises 

Les swaps sont des contrats d'echange de flux. Ils sont de plusieurs types : 

• les swaps de taux qui sont des echanges portant sur des emprunts, avec echange du 
principal, echange de taux d'interet fixes contre des taux d'interet variables et echange 
du remboursement ; 

• les swaps de change et de devises qui sont des contrats d'echange de devises. Lorsqu'ils 
ont lieu sur le marche interbancaire des changes, on parle de swaps cambistes ou de 
change; dans ce cas, il n'y a pas d'echange d'interets, uniquement des echanges de 
devises au depart et a la fin du swap. Les swaps de devises ont lieu sur les marches 
financiers internationaux et a plus long terme; ils permettent d'echanger des condi- 
tions de financement. Dans ce cas, des echanges d'interets ont toujours lieu en cours de 
periode. Les differences entre ces deux types de swaps sont detaillees ulterieurement. 

Les swaps de change completent le marche des changes a terme et sont des instruments 
de couverture du risque de change, tandis que les swaps de devises, comme les swaps de 
taux, sont initialement des moyens d'echanger des conditions de financement. Ils 
peuvent aussi servir d'instruments de couverture du risque de change et sont meme l'un 
des rares instruments qui permettent de le couvrir a long terme. II est assez courant de 
trouver des swaps de devises d'une duree superieure a trois ans, alors que les operations 
de change a terme et les swaps cambistes depassent rarement l'annee. 

Les swaps cambistes representaient une moyenne journaliere de transactions de 
1 714 milliards de dollars en avril 2007. 

Pour le marche des swaps de devises, la moyenne journaliere des transactions se montait 
en avril 2007 a 80 milliards de dollars. 

Les principaux centres d'activite de ce marche des swaps de devises se situent en Europe 
(Londres en particulier), au Japon, en Australie et a New York. 

Sont presentes successivement le swap de change ou cambiste, les swaps de devises, les 
differences entre les swaps de change et de devises, les caracteristiques du marche des 
swaps de devises, et la cotation d'un swap de devises. 

3.1 Le swap de change ou cambiste 


Le swap de change sous sa forme la plus simple est une transaction financiere dans 
laquelle deux parties s'engagent a echanger des devises aujourd'hui, par exemple des 
euros contre des dollars au cours de change au comptant, et a echanger les memes devi- 
ses a l'echeance du contrat (3 mois, 1 an, etc.) au cours de change a terme ou a un autre 
cours convenu a l'avance. 

Par exemple, les entreprises A et B concluent un swap cambiste simple dans lequel A 
s'engage a verser 1,4 million de dollars a B et B a verser 1 million d’euros en contrepartie 
en t = 0. Dans 6 mois, B s'engage a verser 1,5 million de dollars a A et, en contrepartie, A 
versera 1 million d’euros a B ( cf. figure III. 1.1). 
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Figure III. 1.1 

Les swaps cambistes 
sur les marches de 
change (currency 
swaps) 
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II faut preciser que cette operation comprend deux operations de change : une au 
comptant et une a terme. Elle ne peut etre assimilee en totalite a une conversion a terme 
de devises qui comprend une seule operation. Avec ce type de swap, A peut se couvrir 
contre le risque de change. Par exemple, si A attend 1,5 million de dollars dans 6 mois, 
elle peut les donner a B et obtenir ainsi de maniere certaine a l'echeance, en contrepartie, 
1 million d’euros. 

Ces contrats d'echange de devises appeles swaps de change ou cambistes se sont develop- 
pes dans les annees 1970 sur les marches des changes. Ces contrats d'echange succederent 
aux prets paralleles. 

Pour ces derniers, deux entites situees dans des pays differents se font mutuellement des 
prets de meme montant et de meme echeance, chacun dans la devise de son pays. En regie 
generale, les cours de change utilises sont le cours de change au comptant et le cours de 
change a terme. Ces operations furent developpees initialement par des banques anglaises 
afin de pouvoir preter des livres aux non-residents, ce qui etait interdit. Ces prets 
paralleles ont ete utilises par la suite pour couvrir le risque de change ou pour emprunter 
a moindre cout, l'intermediation bancaire etant eliminee. L'inconvenient majeur des prets 
paralleles est qu'ils sont inscrits au bilan des deux entreprises en tant que dettes et prets, et 
qu'en consequence ils alourdissent la structure financiere des entreprises. De plus, en cas 
de defaut d'une des parties, l'autre doit malgre tout honorer son contrat. 

Les swaps de change ont, comme tous les autres swaps, les avantages suivants par rapport 
aux prets paralleles : 

• tout d'abord, ils ne sont pas inscrits au bilan, mais hors bilan. II n'y a done apparem- 
ment pas d'alourdissement de la structure financiere. Cependant, ils sont, en regie 
generale, reintegres dans les dettes et les prets a hauteur de 10 % du montant du swap; 

• ensuite, il y a un seul accord et, en cas de defaillance de l'une des parties, l'autre partie 
est degagee de ses obligations. Le risque de non-remboursement n'existe plus. En 
revanche, si on devait echanger par exemple 1 million d’euros contre 1,5 million de 
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dollars a l'echeance et que l'autre partie ne respecte pas son engagement, on est oblige 
d'echanger le million d’euros contre des dollars aux nouvelles conditions du marche. 
La perte correspond a la difference de change entre les conditions prevues initiale- 
ment et celles prevalant sur le marche des changes a l'echeance. Cette perte poten- 
tielle, due au risque de change, est souvent estimee a 10 % du montant du contrat, ce 
qui explique la reintegration a hauteur de 10 % dans le bilan ; 

• enfin, le swap permet d'eviter les problemes juridiques et les couts supplementaires 
occasionnes par la constitution de plusieurs dossiers lors de la mise en place de prets 
paralleles. 

3.2 Les swaps de devises 


Les premiers swaps de devises avaient la forme de ceux presentes au point precedent et se 
negociaient sur le marche des devises. Ils avaient pour objet de couvrir le risque de 
change. 

Par la suite, de nouveaux types de swaps de devises, appeles « currency rate swaps » (CRS), 
se sont developpes. Ces swaps consistent en un echange de dettes en devises oil sont 
echanges plus particulierement le montant emprunte, les interets et le remboursement. 

Par exemple, l'entreprise F emprunte 0,7 million d’euros a 10 %, remboursable en tota- 
lity dans cinq ans, et l'entreprise U emprunte 1 million de dollars a 5 %, remboursable en 
totalite dans cinq ans. Les deux entreprises decident de faire le swap de devises suivant 
(voir figure III.1.2). 


Figure III. 1.2 
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Si les premiers swaps de devises ou swaps cambistes presentes se negocient sur les 
marches de changes et servent a se proteger contre le risque de change, les swaps de 
devises se negocient sur les marches financiers internationaux et permettent aux entre- 
prises de se financer dans des devises autres que leur monnaie et/ou a moindre cout; ils 
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Chapitre 


permettent aussi d’echanger des conditions de dettes dans une devise contre des condi- 
tions de dettes dans une autre devise. 

II faut signaler que si Ton compare ces swaps aux swaps de taux classiques, il y a echange 
du montant emprunte et du remboursement alors que, dans les swaps de taux, il y a uni- 
quement echange des interets dans la plupart des cas. Il existe aussi des swaps de coupons 
en devises. 

Ces swaps furent initialement realises par la Ban que mondiale et IBM en 1981. IBM avait 
eu recours a de nombreux emprunts en deutsche marks et en francs suisses, pour ensuite 
les convertir en dollars car son besoin de fmancement etait en dollars. Quant a la Banque 
mondiale, elle desirait se financer a des taux faibles dans certaines monnaies euro- 
peennes, et cela pour des montants importants. La banque d'affaires Salomon Brothers 
leur proposa de faire le swap suivant : la Banque mondiale se financait par emission 
d'emprunts en dollars et ensuite echangeait son emprunt avec ceux d'lBM en monnaies 
europeennes. 

Des swaps combines de devises et de taux ( combined interest rate and currency swaps, 
CIRCUS) ont ete crees par la suite. Dans ce type de contrats d'echange, on echange des 
interets a taux d'interet variable dans une devise contre des interets a taux fixe dans une 
autre devise. 

Par exemple, l'entreprise F veut emprunter 1,4 million de dollars. Actuellement, elle peut 
emprunter a 5 ans 1 million d’euros a 4 % et 1,4 million d'euro-dollars a LIBOR + 1 %. 
L’entreprise US veut emprunter 1 million d’euros; et elle peut emprunter a 5 ans 
1 million d’euros a 3,5 % et 1,4 million d'euro-dollars a LIBOR. Le corns au comptant de 
l’euro est egal a 1,4 USD. 

L'entreprise US peut se financer a moindre cout sur les differents marches, mais si 
l'entreprise F veut se financer en dollars et l'entreprise US en euros, elles ont interet a 
faire un swap. 

Dans ce cas, l'entreprise US va se financer en dollars a LIBOR et les preter a l'entre- 
prise F, par exemple a LIBOR + 0,25 %, tandis que l'entreprise F va se financer en euros a 
4 % et les preter, par exemple a 3,5 %, a l'entreprise US. 

L'entreprise F emprunte tout compte fait 1,4 million de dollars a LIBOR + 0,25 % et 
1 million d’euros a 0,5 %. Comme le cours au comptant est 1,4 USD / 1 EUR, en simpli- 
fiant, cela revient pour l’entreprise F a emprunter 1,4 million de dollars a LIBOR + 
0,25 % + 0,5 %, soit a LIBOR + 0,75 %. Si l’entreprise F avait emprunte directement sur 
le marche 1,4 million de dollars, cela lui aurait coute LIBOR +1 %. Elle economise done 
0,25 % par rapport a la situation initiale. 

L'entreprise US emprunte in fine 1 million d’euros a 3,5 % et, de fait, se retrouve avec un 
placement (pret) de 1,4 million de dollars remunere a 0,25 %. Comme le cours au 
comptant est 1,4 USD / 1 EUR, en simplifiant, cela revient pour l’entreprise US a 
emprunter 1 million d’euros a 3,25 %. Si l’entreprise avait emprunte directement sur le 
marche 1 million d’euros, cela lui aurait coute 3,5 %. Elle economise done 0,25 %. 

Les gains sont partages. En realite, dans la pratique, comme e’est l’entreprise US qui a les 
meilleures conditions sur tous les marches, le partage serait plus en sa faveur; par exem- 
ple, 0,3 % d’ economic pour elle et 0,2 % d’economie pour l’entreprise F. 
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La figure III. 1.3 decrit ce swap. 

Ces contrats d'echange permettent a des entreprises, en dehors des possibilities d'arbi- 
trage entre des marches differents, de contourner des contraintes les empechant d'acce- 
der a certains marches ou d'emprunter dans certaines devises. 

Ils permettent aussi de se couvrir a long terme contre le risque de change. Par exemple, 
dans le dernier exemple, si l'entreprise F a besoin d'l million de dollars en t = 5, elle sait 
qu'elle pourra l’obtenir de maniere certaine pour 1 million d’euros. 


Figure III. 1.3 

Les swaps combines 
de devises et de taux 
(combined interest 
rate and currency 
swaps) 


t = 0 



de t = 1 a t = 5 t = 5 

interets 


' > 



Entreprise F 


Entreprise F 

— 


— 


A\ 


A\ 


A\ 


1 ,4 MUSD 


1 Meur 


(LIBOR 
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3.3 Les differences entre les swaps de change ou cambistes 

ET LES SWAPS DE DEVISES 


Les swaps de change et les swaps de devises sont assez proches puisqu'ils sont fondes tous 
les deux sur le meme principe : un emprunt dans une devise et un pret dans une autre 
devise (les deux operations etant simultanees et conclues avec la meme contrepartie). 
Cependant, ils se differencient principalement sur plusieurs aspects : 

• les swaps de change sont des instruments a court terme, alors que les swaps de devises 
sont generalement conclus pour des periodes portant sur le moyen ou sur le long 
terme ; 

• il n'y a pas d'echange d'interets dans le swap de change, alors qu'il y en a dans le swap 
de devises ; 

• Techange final est fonde sur le cours a terme dans le swap de change, alors que, dans le 
swap de devises, on utilise a Techeance le cours au comptant, prefixe ou non (c'est-a- 
dire soit on reprend le cours au comptant de t = 0, soit on prendra le cours constate a 
Techeance). 
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La figure III. 1.4 recapitule et compare les flux financiers relatifs aux deux categories de 
swaps. 

Malgre ces differences, ces deux instruments permettent de couvrir un risque de change, 
soit sur le court terme ( swap de change), soit sur le long terme ( swap de devises). Ces 
deux instruments, utilises a des fins speculatives et non adosses, engendrent une position 
de change et done un risque de change pour la societe concernee. 


Figure III. 1.4 

La comparaison des 
flux des swaps de 
change et de devises 
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Swap de devises USD/EUR 

Date de depart i 1 

| V V V V 

Date d’echeance 

V 

Echange USD/EUR Echange d’interets 

Echange USD/EUR 

sur la base du cours 

sur la base du cours 

au comptant 

au comptant prefixe 


ou non 


3 .4 Les caracteristiques du marche des swaps 


Dans le cas d'un swap, ce sont des intermediaires qui mettent, dans la plupart des cas, les 
utilisateurs en contact (voir l'exemple precedent sur le swap entre IBM et la Banque 
mondiale propose par Salomon Brothers). Dans certains cas, e'est l'entreprise qui va 
informer sa banque qu'elle recherche un financement, ou encore qu'elle desire se prote- 
ger contre un risque, mais cette demarche est plus rare. 

Comme les contrats de change a terme ( forward ) et contrairement aux futures, les swaps 
sont des contrats de gre a gre. Ils ne sont pas standardises et les differents elements du 
contrat peuvent etre negocies. Cependant, les banques essayent de proposer des contrats 
de plus en plus standard car elles peuvent plus facilement les couvrir. En regie generale, 
le jour de l'accord, tous les termes du contrat d'echange sont definis. En revanche, la date 
effective du swap est la date a laquelle se fait le premier echange de flux en devises et/ou a 
partir de laquelle les interets, s'il y en a, sont decomptes. A cette derniere date, intervient 
aussi le reglement des frais de transactions. Les negotiations se font normalement par 
telephone, les variables les plus importantes etant confirmees par telex. Les termes habi- 
tuels d'un contrat sont : les montants echanges, les dates d'echange et les cours des devi- 
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ses au comptant et aux differentes echeances. Lorsqu'il y a des taux d'interet a taux fixe, 
la periodicite est souvent de six mois pour le paiement des interets, ceux-ci etant calcules 
sur des mois de 30 jours et sur une annee de 360 jours. Lorsque les taux sont flottants, il 
n'y a pas en regie generale de marge en plus ou en moins de l'indice, la frequence des 
paiements est egale a celle de l'indice, l'annee de reference est de 360 jours. 

La taille du marche primaire des swaps a deja ete presentee dans l'introduction. II est 
beaucoup plus important que celui des marches d'options et de futures. En revanche, le 
marche secondaire est beaucoup moins developpe. Il est l'objet de trois types de 
transactions : les ventes volontaires de contrats qui consistent a se faire remplacer en tant 
que contrepartie, les interruptions volontaires de contrats d'echange impliquant une 
negotiation avec la contrepartie, et les renversements de contrats d'echange qui sont des 
contrats d'echange conclus de maniere a compenser les contrats d'echange existants. Ce 
marche se developpe grace a l'instauration de contrats plus petits et plus standardises. 

3.5 La cotation, le coOt et l'evaluation d'un swap 


3.5.1 La cotation d'un swap cambiste 

Les swaps de change dits « cambistes » peuvent etre cotes pour des montants standard sur 
les tables de change. On retrouve des cotations en points de swap telles que celles 
presentees dans le chapitre 1 avec les cours a terme des devises. Par exemple, on peut 
avoir des cotations en points de swap EUR / USD : 


Cours au comptant 

30 jours 

90 jours 

180 jours 

1,4500-40 

15-20 

20-30 

30-45 


ou des cotations directes (dans ce cas, ajout des points swaps aux cours au comptant) : 


Cours au comptant 

30 jours 

90 jours 

180 jours 

1,4500- 1,4540 

1,4515- 1,4560 

1,4520- 1,4570 

1,4530- 1,4585 


Si Ton considere le swap a 3 mois, cette cotation indique que le cambiste swap (l'annon- 
ceur) propose d'acheter au comptant l’euro au cours de EUR / USD 1,4500 et dans 
3 mois de vendre l’euro au cours de EUR / USD 1,4570. Inversement, le cambiste vend 
au comptant l’euro au cours de 1,4540 USD et, dans 3 mois, il achete l’euro au cours de 
1,4520 USD. En resume, les cotations de gauche indiquent que l'annonceur vend au 
comptant et achete a terme la devise cotee (ou monnaie directrice), ici l’euro, ce qui 
revient a dire qu'il prete l’euro. La cotation donnee est celle du swap preteur d’euros ou 
du swap acheteur d’euros a terme. Les cotations de droite sont celles du swap emprun- 
teur d’euros ou du swap vendeur de l’euro a terme. La logique est identique a celle des 
marches des changes a terme et d'eurodevises. 
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Chapitre 


3.5.2 Le cout et la valorisation d'un swap de devises 

Les swaps sur devises autres que les swaps de change ne sont pas cotes au sens strict. Ces 
swaps se materialised, comme les swaps de taux d'interet, sous la forme d'un contrat qui 
prevoit les principales dispositions de l'operation. Ces dispositions sont les suivantes : 

• la designation des contreparties et du sens de l'engagement : qui prete, qui emprunte 
telle devise ; 

• la date de depart du swap; 

• le montant du capital ; 

• le cours de change a chaque etape, certains swaps etant conclus sans fixer le cours de 
change final. 

Un swap a une valeur nulle le jour de son emission car c'est un echange de dettes dont les 
valeurs actuelles se compensent le jour de remission. Pour un swap de change ou 
cambiste, il va dependre du taux de report ou de deport entre les deux devises ou, ce qui 
est identique, du differentiel d'interet. Pour les swaps de devises, il dependra des diffe- 
rents elements du contrat. 

Des couts de transaction sont payes par les contreparties aux intermediaries financiers. 
Dans le cas ou un swap de devises a ete negocie par une entreprise avec une banque, cette 
derniere prend en compte, lors de l'etablissement du swap, le cout de la couverture de ce 
swap. Ce cout peut aussi etre fonction du risque de change supporte par la banque et du 
risque associe a la contrepartie. Ces differents elements peuvent etre integres dans les 
termes du contrat ou eventuellement payes au depart. 

Le probleme de la valorisation d'un swap se pose lorsqu'une partie veut ceder un swap ou 
lorsqu'elle veut le renverser. Pour un swap cambiste, en regie generale, il suffit d'acheter 
un swap de sens oppose. Si, par exemple, un swap a ete negocie un an plus tot a certaines 
conditions, il est fort probable que, les conditions du marche ayant change (taux d'inte- 
ret, taux de change), l'echange ne se fasse plus dans les memes conditions. Le vendeur 
peut enregistrer soit un gain, soit une perte. 

Plusieurs pratiques existent pour evaluer un swap. Les principales methodes utilisees sont 
celle dite du cout ou de la valeur de remplacement (methode de la soulte) et celle dite du 
coupon zero qui constitue une variante de la precedente. 

La methode presentee ici est celle dite du cout ou de la valeur de remplacement. Elle 
consiste a decomposer le swap en deux obligations, avec une position courte dans une 
obligation et une position longue dans l'autre obligation. 

Par exemple, le 1/1/X, vous negociez un swap de devises avec lequel vous recevez 
1 million d’euros au taux d'interet de 4 %. En contrepartie, vous donnez 1,4 million de 
dollars au taux d'interet de 2,5 %. L'echange inverse de capitaux a lieu dans 4 ans. Ce 
swap de devises classique se decompose en une vente d' obligation en euros et un achat 
d'obligation en dollars (voir figure III. 1.5). 
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Figure III. 1.5 

La decomposition 
d'un swap en deux 
obligations 


+1 MEUR 


M/ 


-4 % X 1 MEUR -4 % x 1 MEUR -4 % X 1 MEUR 

A\ /T\ A\ 


1 2 3 

Vente de I’obligation en euros 


/K 


-1 ,04 x 1 MEUR 


/\ 

-1,4 MUSD 


\k 

+2,5 % 

X 1 ,4 MUSD 


\ 1 / 

+2,5 % 

X 1 ,4 MUSD 


\ 1 / 

+2,5 % 
x 1 ,4 MUSD 


Achat de I’obligation en dollars 


+ 1,025 x 1,4 MUSD 


\l/ 


Appelons S, le taux de change au comptant, VA, la valeur actuelle, BUSD, le prix de 
l’obligation americaine, BEUR, le prix de robligation europeenne, n R | usl> , le taux d’interet 
americain en t = 0 pour la periode de 0 a 1 et 0 R | kur , le taux d’interet americain en t = 0 
pour la periode de 0 a 1. 

En t = 0, le prix du swap va etre egal en euros a VA (BEUR) - S x VA (BUSD). 

VA (BUSD) est la valeur actuelle de 1' obligation en dollars, elle est telle que : 

VA (BUSD) = - 1,4 MUSD + [(2,5% x 1,4 MUSD) / (1+ 0 R, USD )] + ... + [(2,5 % x 
1,4 MUSD) / (1 + 0 R 3 USD3 )J + [(1,025 x 1,4 MUSD) / (1 + 0 R 4 USD4 )J. 

VA (BUSD) en t = 0 est egale a zero s'il y a coherence entre les taux d'actualisation et le 
taux d'interet de l'obligation. 

Si la structure des taux 1 est plate, les taux d'actualisation sont egaux au taux d'interet de 
l'obligation, soit ici 2,5 %. 

VA (BUSD) = - 1,4 MUSD + [(2,5% x 1,4 MUSD) / (1 + 0,025)] + ... + [(2,5 % x 
1,4 MUSD) / (1 + 0,025) 3 ] + [(1,025 x 1,4 MUSD) / (1 + 0,025) 4 ] = 0. 

VA (BEUR) est la valeur actuelle de l'obligation en euros, elle est telle que : 

VA (BEUR) = - 1 MEUR + [(4 % x 1 MEUR) / (1 + 0 R 1 eur1 )J + ... + [(4 % x 1 MEUR) / 
(1 + X™ 3 )] + [(1,04 x 1 MEUR) / (1 + 0 R 1 EUR4 )]. 

VA (BEUR) en t = 0 est egale a zero s'il y a coherence entre les taux d'actualisation et le 
taux d'interet de l'obligation. Si la structure des taux est plate, les taux d'actualisation 
sont egaux au taux d'interet de l'obligation, soit 4 %. 

VA (BEUR) = - 1 MEUR + [(4 % x 1 MEUR) / (1 + 0,04)‘] + ... + [(4 % x 1 MEUR) / 
(1 + 0,04) 3 ] + [(1,04 x 1 MEUR) / (1 + 0,04) 4 ] = 0. 


1 . Cela signifie que le taux d’interet ne depend pas de l’horizon temporel. 
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La valeur du swap en t = 0 est nulle. 

Si la structure des taux d'interet est plate 1 , que les taux europeens ne bougent pas, mais 
que les taux americains augmentent de 2 % un an plus tard et que Ton desire ceder ce 
swap, que se passe-t-il ? 

La valeur actuelle des flux qui doivent encore etre verses a l'acheteur de 1' obligation 
europeenne est la suivante : 

VA (BEUR) = [(4 % x 1 MEUR) / (1 + 0,04)‘j + [(4 % x 1 MEUR) / (1 + 0,04) 2 ] + [(1,04 
x 1 MEUR) / (1 + 0,04) 3 ] = 1 MEUR. 

La valeur actuelle des flux a verser par l'acheteur de l'obligation en dollars est la suivante, 
le taux d’actualisation etant maintenant egal a 4,5 % : 

VA (BUSD) = [(2,5% x 1,4 MUSD)/ (1 + 0,045)]+ [(2,5 %x 1.4MUSD)/ (1 + 
0,045) 2 ] + [(1,025 x 1,4 MUSD) / (1 + 0,045) 3 ] = 1,323 MUSD. 

Vendre le swap consisterait a vendre l’obligation en dollars et a acheter l’obligation en 
euros, ce qui se traduirait par + x VP (BUSD) - VA (BEUR). 

Si le taux de change S, est en t = 1 de 0,66 EUR / 1 USD, la vente du swap procurerait 
0,66 x 1,323 MUSD - 1 MEUR = - 0,126 MEUR. 

La vente du swap se traduit par une perte de 0,126 MEUR. 

Ce mode d'analyse peut aussi s'appliquer lorsqu'il y a un echange de taux d'interet varia- 
ble contre un taux d'interet fixe. Une des composantes du swap est alors une obligation a 
taux variable qu'il faut valoriser. Sa valeur est en fait egale au montant nominal de refe- 
rence du swap si on se situe aux dates d'echeance du contrat ; sinon, une correction est 
necessaire. Pour plus de details, le lecteur peut se referer aux ouvrages cites dans la 
bibliographic. 

Cette modification de la valeur du swap dans le temps montre que, lorsqu'on desire se 
couvrir contre le risque de change avec un swap, il faut que la position a couvrir et le 
swap utilise aient le meme horizon temporel. En cas d'interruption de la position avant 
l'echeance, il n’est plus possible de garantir le montant que l’on aura a l’echeance. 


1. Si ton suppose que la structure des taux est plate et qu'on applique done le meme taux a toutes les 

echeances, on applique en fait la methode du cout ou valeur de remplacement (methode de la soulte). Si on 
ne fait pas cette hypothese et qu'on applique le taux d'interet pertinent pour chaque echeance, on utilise la 
methode dite « zero coupon » car ce taux est en fait celui de l'obligation a coupon zero pour l'echeance 
consideree. 
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Article 2 


Les marches organises de contrats 
a terme sur devises 


Si nous comparons les montants sous-jacents en devises des contrats de futures a ceux 
des contrats a terme sur les marches organises ( forwards et swaps), le rapport est de 
l’ordre de 1 a 190. Les marches des futures sur devises ont un poids relativement limite 
dans les transactions de change. En revanche, ils sont plus importants que les marches 
organises d’options de devises, en termes de devises sous-jacentes, deux fois plus impor- 
tant et, en termes d’achat-vente, quinze fois plus actifs. 

Initialement, les futures etaient traites sur des bourses de marchandises et portaient plus 
particulierement sur des produits agricoles. Les premiers contrats a terme de produits 
agricoles ont ete negocies en 1860 sur le Chicago Board Of Trade. Ils permettaient aux 
agriculteurs d'eviter les fluctuations des prix, et done de connaitre a l'avance les revenus 
de leur exploitation. 

Les premiers contrats de futures sur devises ont ete crees sur l'International Monetary 
Market (IMM), une division du Chicago Mercantile Exchange (CME), en 1972. Depuis, 
d'autres futures sur devises ont ete crees sur d'autres marches : entre autres, le New York 
Futures Exchange, une filiale du New York Stock Exchange, le London International 
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE), devenu Euronext.LIFFE, le Singapore 
International Monetary Exchange (SIMEX). Le marche le plus actif concernant les transac- 
tions d e futures sur devises est de loin l'International Monetary Market du CME. 

3.1 La definition des contrats a terme boursiers sur devises 


Les futures sur devises sont des contrats a terme par lesquels les operateurs s'engagent a 
acheter ou a vendre une certaine quantite de devises, a un cours et a une date fixes a l'avance. 

La definition est identique a celle des contrats de change a terme {forwards ), a la diffe- 
rence pres que ces derniers sont negocies sur un marche de gre a gre alors que les 
contrats de futures sont negocies sur un marche organise, localise a un endroit bien 
precis sous la supervision d’une autorite de tutelle. Les contrats de futures sont des 
contrats a terme standardises alors que les contrats de forwards sont des contrats a terme 
non standardises. 

Les differences entre un marche organise et un marche de gre a gre sont presentees ulte- 
rieurement car, pour bien les apprehender, il faut tout d'abord presenter les caracteristi- 
ques des marches d e futures et le principe d'une operation sur future. 

3.2 Les caracteristiques d'un marche de futures 

ET LES COTATIONS D'UN FUTURE 

3.2.1 Les caracteristiques des marches de futures sur devises 

Des exemples de contrats a terme boursiers sur devises {futures sur devises) sont presen- 
ts dans le tableau III.2.1. 


70 


Marches des changes 




Chapitre 


Tableau III. 2.1 Quelques exemples de controls de futures sur devises 


LE CAS DE ^INTERNATIONAL MONETARY MARKET (IMM) - 
CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME) 

Contrats 

Montant 

Annee 

d'intro- 

duction 

Marge (depot) 
initiale (au 
04/03/08) 

Marge (depot) de 
maintenance (au 
04/03/08) 

Variation de 
prix 

minimale 

Valeur 

d'un 

point 

Dollar 

australien 

100 000 
AUD 

1987 

2 160 USD 

1 600 USD 

0,0001 

lpt 

10,00 

USD 

Dollar 

canadien 

100 000 
CAD 

1972 

2 835 USD 

2 100 USD 

0,0001 

lpt 

10,00 

USD 

Euro 

125 000 
EUR 

2000 

2 835 USD 

2 100 USD 

0,0001 

lpt 

12,50 

USD 

Franc 

suisse 

125 000 
CHF 

1972 

1 620 USD 

1 200 USD 

0,0001 

lpt 

12,50 

USD 

Livre 

anglaise 

62 500 
GBP 

1975 

2 430 USD 

1 800 USD 

0,0001 

lpt 

6,25 

USD 

Yen 

japonais 

12 500 
000 JPY 

1972 

2 800 USD 

2 000 USD 

0,000001 

lpt 

12,50 

USD 

Echeances 

La derniere transaction a lieu deux jours avant Fecheance, et le reglement 
(transfert de fonds) deux jours apres Fecheance. La date d'echeance est le 
troisieme mercredi du mois d'echeance. Le nombre d’ echeances est de six, une 
par trimestre (mars, juin, septembre, decembre). Par exemple, fin fevrier 2008, 
les mois d’echeance etaient mars 2008, juin 2008, septembre 2008, decembre 
2008, mars 2009 et juin 2009. La premiere date d’echeance etait le 19 mars 2008 
et les dernieres transactions possibles pour cette date, le 17 mars 2008. 


A titre d'exemple, sur 1'IMM de Chicago, le contrat sur euro, mis en place en 2000, porte 
sur 125 000 euros. Si vous achetez ou vendez un contrat, vous devez faire un depot initial 
de 2 835 USD (marge initiale) et ce depot ne doit jamais descendre en dessous de 
2 100 USD (marge de maintenance). La variation minimale donnee est celle du cours de 
la devise consideree; pour l’euro, elle est de 0,0001 dollar par euro et sa valeur est egale, 
pour un contrat de 125 000 euros, a 12,5 USD. La derniere transaction a lieu deux jours 
avant Fecheance, et le reglement (transfert de fonds), deux jours apres Fecheance. La date 
d’echeance est le troisieme mercredi du mois d’echeance. 11 y a six mois d’echeance, tous 
dans le cycle trimestriel de mars (mars, juin, septembre et decembre). Par exemple, fin 
fevrier 2008, les mois d’echeance etaient mars 2008, juin 2008, septembre 2008, decem- 
bre 2008, mars 2009 et juin 2009. La premiere date d’echeance etait le 19 mars 2009 et les 
dernieres transactions possibles pour cette echeance, le 17 mars 2008. Les produits nego- 
cies sur les marches de futures sont en fait standardises en termes de montants, de dates 
d'echeance et de marges. Toutes ces caracteristiques dependent de la bourse consideree et 
peuvent etre modifiees par les instances dirigeantes des bourses. 

A Chicago, les cotations peuvent etre etablies physiquement mais aussi par un systeme 
electronique appele le Globex. Le cours est normalement egal au nombre d 1 unites de 
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dollars qu'il faut pour acheter une unite de monnaie etrangere, mais pour des futures 
croises (par exemple l’euro contre le dollar canadien) les cotations sont dans une autre 
monnaie; par exemple, en dollars canadiens pour le future croise euro contre le dollar 
canadien. 

Comme sur tous les marches organises, il existe une chambre de compensation qui se 
porte legalement contrepartie dans toutes les transactions, garantissant ainsi la bonne fin 
des operations, meme en cas de defaillance de l'un des participants. Toutes les operations 
realisees sur le marche s'effectuent par son intermediaire. La chambre de compensation 
ne prend jamais de position, elle se substitue a chaque vendeur ou acheteur. Pour se 
proteger contre la non-execution d'un contrat par un acheteur ou un vendeur, elle 
demande un depot de garantie ou une marge initiale, qui varie de 1 a 10 % du montant 
du contrat en fonction de la volatility de ce contrat. Le montant du depot est calcule de 
maniere a couvrir toute baisse de valeur du contrat sur au moins deux journees, ce qui 
permet a la chambre de compensation de demander aux operateurs de reconstituer leur 
depot de garantie en cas de perte et, eventuellement, de clore leur compte s'ils ne peuvent 
pas le faire. Ce depot est effectue en liquide et ne rapporte aucun interet, quoique les 
courtiers de certaines places autorisent certains clients a deposer des bons du Tresor qui, 
par definition, sont remuneres. 

Sur ces marches de contrats de futures, toutes les operations sont evaluees au prix de 
marche chaque jour ( marked to market ) et les comptes sont valorises au prix de marche 
afin de calculer les gains et les pertes d'une seance a l'autre. Les pertes sont imputees au 
depot et, pour les combler, des appels de marge (appels de fonds) sont realises. S'il n'y a 
pas de reponse a l'appel de marge, le compte est clos. Si la marge de maintenance est 
egale au depot initial, un appel de marge est effectue des qu'une perte est constatee. En 
revanche, si la marge de maintenance est differente du depot initial, comme sur 1'IMM 
de Chicago, lorsque les pertes sont telles que le depot devient inferieur a la marge de 
maintenance, un appel de marge a lieu afin de reconstituer le depot initial et non la 
marge de maintenance. 

Par exemple, supposons que le depot initial est egal a 1 400 USD et la marge de mainte- 
nance a 1 000 USD. Si vos pertes sont egales a 200 USD, votre depot baisse a 1 200 USD. 
Il est superieur a 1 000 USD, il n'y a pas d'appel de marge 1 . En revanche, si vos pertes 
cumulees sont egales a 500 USD, votre depot baisse a 900 USD. Il est inferieur a 
1 000 USD, un appel de marge de 500 USD (1 400 - 900) est effectue. 

3.2.2 Un exemple de cotation de futures sur devises 

Le tableau III. 2. 2 donne un exemple de cotation de contrats de futures sur devises. Dans 
ce tableau sont donnees les cotations de six contrats sur devises, le vendredi 29 fevrier 
2008, affichees a Chicago. Pour chaque contrat, il existe une ou deux lignes de cotation 
qui correspondent a des echeances differentes. 


1. Si la marge de maintenance etait egale au depot de garantie, il y aurait un appel de marge de 200 USD. 
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Tableau III. 2. 2 Cotations le 29 fevrier 2008 de contrats de futures sur devises - 
International Monetary Market (IMM), filiale du Chicago Mercantile Exchange 
(CME) 


Date d’echeance 

Open 

High 

Low 

Settle 

Volume de transaction 

JAPAN YEN (CME) - 12,5 millions yens; $ per yen 

Mars 08 

0,009504 

0,009657 

0,009498 

0,009629 

149 217 

CANADIAN DOLLAR (CME) - 100 000 dollars; $ per Can $ 

Mars 08 

1,0243 

1,0250 

1,0103 

1,0174 

50 366 

BRITISH POUND (CME) - 62 500 pds; $ per pound 

Mars 08 

1,9807 

1,9904 

1,9767 

1.9863 

71 777 

SWISS FRANC (CME) - 125 000 francs; $ per franc 

Mars 08 

0,9505 

0,9620 

0,9501 

0,9590 

59 498 

CANADIAN DOLLAR (CME) - 100 000 dollars; $ per A.$ 

Mars 08 

0,9460 

0,9470 

0,9280 

0,9306 

68 348 

Juin 08 

0,9359 

0,9359 

0,9176 

0,9190 

1 063 

EURO FX (CME) - 125 000 euros; $ per euro 

Mars 08 

1,5186 

1,5234 

1,5138 

1,5185 

177 290 

Juin 08 

1,5135 

1,5180 

1,5086 

1,5132 

1 108 


Les lignes correspondant au contrat sur yen indiquent le montant standard d'un contrat 
(soit 12,5 millions de yens) et le mode de cotation (en dollars pour 1 yen). Pour 
l'echeance mars 2008, sont affiches : 

• le cours d'ouverture (open) : 0,009504 USD pour 1 JPY ; 

• le plus haut cours de la journee : 0,009657 ; 

• le plus bas de la journee : 0,009498 ; 

• le cours de cloture : 0,009629 ; 

• le volume de transactions au cours de la journee consideree, c'est-a-dire le nombre de 
contrats achetes et vendus pour cette echeance, soit 149 217 contrats. 

3.3 Les principes d'une operation sur future de devises 


Un operateur peut prendre deux positions possibles, soit acheter un future (position 
longue), soit vendre un future (position courte). 

Si vous avez besoin de dollars dans 3 mois pour regler l'achat de marchandises impor- 
tees, vous allez acheter des futures sur cette devise dont l'echeance est dans 3 mois, ce qui 
permet de garantir, comme avec un contrat de forward, le cours auquel vous allez acheter 
ces devises. En revanche, si vous attendez dans 3 mois une rentree de dollars, vous allez 
vendre des futures sur cette devise a echeance 3 mois. 


Swaps et futures sur clevises 
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3.3.1 L'analyse de revolution d'une position sur future 

Sur l'lnternational Monetary Market (IMM), une division du Chicago Mercantile 
Exchange (CME), le 29 fevrier 2008, le future sur euro a echeance mars etait cote 
1,5185 USD / 1 EUR. Le contrat porte sur un montant de 125 000 euros. 

Lors de l'achat du future, il faut deposer une somme de 2 835 dollars (marge initiale) qui 
sert a garantir la bonne execution du contrat, c'est-a-dire, a l'echeance (mars), l'achat 
(obligation) de 125 000 euros au cours de 1,5185 USD / 1 EUR. Le prix du future achete 
change tous les jours et le contrat est renouvele tous les jours au prix du marche ( marked 
to market). Ces variations de prix peuvent se traduire soit par une perte et done un appel 
de marge, soit par un gain et done un credit du compte. Le depot minimal ( maintenance 
margin) apres imputations des pertes eventuelles est egal a 2 100 USD. 

Dans le tableau III. 2. 3, revolution du compte est donnee en fonction du comportement 
des cours de l’euro (2 e colonne du tableau). 

Vous avez achete le contrat de futures sur euros au cours de 1,5185 USD / 1 EUR. Le 
29 fevrier 2008, la valeur de ce contrat est egale a 189 812,5 USD, mais vous ne payez pas 
la totalite, vous faites juste un depot de 2 835 USD. Le 3 mars 2008, le cours est egal a 
1,5140 USD/EUR, la valeur de votre contrat a baisse de 562,5 USD. Etant acheteur du 
future, vous avez fait une perte car votre contrat initial est remplace par ce nouveau 
contrat d'une valeur plus faible. Votre depot baisse de 2 835 USD a 2 272,5 USD. II ne 
vous est pas demande de combler cette perte car la valeur de votre depot est superieure a 
la valeur minimale exigee, id 2 100 USD. En revanche, le 4 mars 2008, le cours est de 
1,5100 USD/EUR, vos pertes cumulees reduisent votre depot initial a 1 772,5 USD. Votre 
depot est passe en dessous du minimum exige, 2 100 USD. Vous etes tenu de reconsti- 
tuer le depot initial en totalite, 2 835 USD ; vous devez en consequence faire un nouveau 
depot de 1 062,5 USD. Le 5 mars 2008, le cours est monte a 1,5130 USD/EUR, vous 
enregistrez un gain de 375 USD. 

A l'echeance, le cours est egal a 1,5160 USD/EUR. Vous faites encore un gain de 
375 USD. 

A l'echeance, vous constatez que, tout compte fait, vous avez verse 2 835 USD et 
1 062,5 USD, peri;u 375 + 375 USD et achete le contrat a 1,5160 USD, soit 189 500 USD 
moins le depot initial de 2 835 USD. Vous avez verse en totalite 189 812,5 USD (2 835 + 
1 062,5 - 375 - 375 + 189 500 - 2 835), ce qui correspond bien a la somme sur laquelle 
vous vous etes engage le 29janvier 2008, 125 000 euros a 1,5185 USD/EUR, soit 
189 812,5 USD. 

Si a l'echeance vous decidez de revendre les 125 000 euros sur le marche au comptant, 
vous allez les revendre a 1,5160 USD/EUR. En effet, a l’echeance, le cours du future est 
egal au cours au comptant car, sinon, il y aurait une opportunity d’arbitrage (voir plus 
loin). Dans ce cas, vous aurez investi 2 835 USD le 29 janvier 2008, verse 1 062,5 USD le 
3 mars 2008, touche ensuite 750 USD. En simplifiant, votre investissement de 2 835 USD 
se traduit par une perte globale de 1 062,5 - 750, soit 312,5 USD. La rentabilite de l'opera- 
tion est negative et egale a 11,02 %, alors que la variation en % du contrat sous-jacent est 
egale a (189 500 - 189 812,5) / 189 812,5 x 100 = - 0,1646 %. La position sur les futures 
amplifie fortement la position sur les devises elles-memes, il y a un effet amplificateur ou 
levier, egal au rapport entre le montant initial du sous-jacent et du depot de garantie. 
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Tableau 111.2.3 L'evolution d'une position sur contrat de futures 
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En simplifiant, lorsque vous achetez un future sur devises, deux situations sont envisa- 
geables : 

• vous avez effectivement besoin des devises sous-jacentes pour une operation commer- 
ciale ou pour une operation de couverture ; vous etes alors sur a l'echeance de ce que 
vous debourserez pour obtenir les devises. Dans notre exemple, vous obtiendrez 
125 000 EUR pour 189 812,5 USD ; 

• vous n'avez pas l'intention de conserver les devises sous-jacentes et vous les revendez a 
l'echeance, soit parce que vous n’en avez pas l'utilite, soit parce que vous n'avez pas les 
moyens de les acheter. Dans notre exemple, vous revendez les 125 000 EUR contre 
189 500 USD, alors que vous les avez achetes 189 812,5 USD : vous perdez 312,5 USD. 
Sachant que vous avez initialement investi 2 835 USD, votre operation se traduit par 
une rentabilite de - 1 1,02 %. 

3.3.2 I/analyse des gains et des pertes ainsi que des taux de rentabilite 
d'une position sur des futures a l'echeance 

Lors de l'achat du contrat de futures sur euros a echeance mars 2008, le 27 fevrier 2008, 
au cours de 1,5 USD / 1 EUR, il est possible d'analyser les gains et les pertes a l'echeance 
en fonction du cours constate en mars 2008, en supposant que la position est soldee 
(c'est-a-dire que si on est acheteur, on revend instantanement au comptant les devises). 
Le tableau III. 2. 4 resume cette analyse effectuee par rapport aux positions au comptant 
afin de bien mettre en evidence les differences en termes de gain ou perte, de rentabilite 
et de risque. 

Pour bien comprendre ce tableau, il suffit de prendre le cas oil, a l'echeance, le cours de 
l’euro est egal a 1,7 USD / 1 EUR. 

Dans la partie « Achat » du tableau, la vente s'effectue a 1,7 USD / 1 EUR alors que 
l'achat a eu lieu a 1,5 USD / 1 EUR, le gain total est egal a 125 000 EURx (1,7 - 1,5) = 
25 000 USD. Compte tenu d'un depot initial de 2 835 USD, la rentabilite de la position 
futures est egale a 25 000 USD / 2 835 USD = 881,83 % alors que, compte tenu d'un 
investissement initial de 125 000 x 1,5 USD, soit 187 500 USD, la rentabilite de la posi- 
tion au comptant est egale a 25 000 USD / 187 500 USD, soit 13,33 %. Dans la partie 
« Vente » du tableau, les memes chiffres sont obtenus avec le signe oppose. 

La comparaison des rentabilites des positions au comptant et des positions futures, celle 
de la position au comptant etant egale a 13,33 % pour un cours de 1,7 USD / 1 EUR et 
celle de la rentabilite de la position sur future a 881,83 %, montre qu'il y a un effet multi- 
plicateur egal a 66,15 qui correspond approximativement au rapport entre le montant 
initial du contrat (107 437,5 USD) et le montant du depot initial (2 295 USD). La posi- 
tion sur le future est beaucoup plus speculative que la position au comptant, avec des 
possibility de gain en pourcentage beaucoup plus interessantes mais aussi des possibili- 
ty de perte en pourcentage beaucoup plus importantes. 
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Tableau 111.2.4 Gains, pertes et taux de rentabilites associes a des positions sur contrats de futures et au comptant 
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Marches des changes 


NB : La vente (achat) du future a l'echeance et la vente (achat) des devises au comptant a l'echeance se traduisent par la meme chose, c'est-a- 
dire une vente (achat) de devises au cours comptant constate a l'echeance. 


Figure III. 2.1 

Rentabilites de la 
position : achat au 
comptant le 27 
fevrier et vente a 
I'echeance 


Avec une position d’ achat au comptant, la perte maximale est egale a la mise, alors 
qu'avec une position d’achat de futures, si la mise est beaucoup plus faible, la perte peut 
etre beaucoup plus importante que la mise elle-meme. Dans ce cas, la perte maximale est 
egale a 1,5 x 125 000, soit 187 500 dollars, c'est-a-dire que, dans le pire des cas, il faut 
acheter des euros a 1,5 USD / 1 EUR alors qu'ils ne valent plus rien (cours comptant a 
I'echeance egal a 0). En revanche, le gain maximal potentiel est infini car si le cours au 
comptant de l’euro est infini, l'achat a lieu a 187 500 USD / 1 EUR et la vente a l'infini. 

Quant a la position vendeuse de contrats de futures, elle se traduit dans les memes 
conditions par l'obligation de vendre a I'echeance les euros a 1,5 USD / 1 EUR. Dans le cas 
ou Ton ne detient pas les euros, il faut alors les acheter au comptant. Le cours, en theorie, 
pouvant etre infini, la perte potentielle peut etre infinie. En revanche, le gain est limite a 
187 500 dollars car le cours le plus faible auquel on peut acheter les euros a I'echeance est 
zero. Dans ce cas, l’achat des 125 000 EUR s'effectuerait a zero et leur vente a 1,5 USD / 
1 EUR, ce qui donne un gain total de 1,5 USD X 125 000, soit 187 500 dollars. 

Ces analyses montrent que les positions « achat d e future » et « vente de future », comme les 
positions « achat a terme » et « vente a terme », sont des positions risquees lorsqu'elles sont 
considerees seules. En revanche, lorsqu'elles sont utilisees a titre de couverture, l'analyse est 
totalement differente. Par exemple, si vous avez besoin d’euros a une echeance donnee, 
vous allez acheter un future sur euros, ce qui vous permet de connaitre a l'avance le cours 
qui sera applique lors de l'achat de ces euros. Le risque est totalement elimine. 



Cours au comptant a I'echeance 


La figure III.2.1 represente les resultats de la position d’achat au comptant d’euros, le 
27 fevrier 2008, avec vente de ces euros a I'echeance mars 2008. L'evolution des cours de 
l’euro (premiere colonne du tableau III. 2.4) est donnee sur l'abscisse et celle des taux de 
rentabilites (quatrieme colonne du tableau III. 2.4) en ordonnee. Une droite exprimant la 
relation entre les cours de la devise et le taux de rentabilite de cette operation est obtenue. 

La figure III.2.2 represente les resultats de la position achat de future, le 27 fevrier 2008, avec 
vente a I'echeance mars 2008. Avec le meme principe que dans la figure III. 1 .4, en utilisant la 
premiere et la troisieme colonne du tableau III.2.4, est obtenue une droite exprimant la 
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Figure 111.2.2 

Rentabilites de la 
position : achat du 
future le 27 fevrier et 
vente a I'echeance 



relation entre les cours de la devise et le taux de rentabilite de cette operation. A priori, il n'y 
a pas de difference avec la figure III.2.2. En fait, les taux de rentabilite n'ont pas le meme 
ordre de grandeur dans les deux graphiques. En effet, pour un meme cours de la devise, le 
taux de rentabilite correspondant est approximativement 66 fois plus grand en valeur 
absolue dans la figure III.2.2; par exemple, pour un cours de 1,7, la rentabilite est egale a 
13,33 % dans la figure III.2.1 alors qu'elle est egale a 881,83 % dans la figure III. 1.1. Cette 
difference d'echelle des taux de rentabilite entre les graphiques reflete les differences entre les 
resultats d'une operation au comptant et ceux dune operation sur contrats d e futures. 


3 .4 Les differences entre futures et forwards 


Le tableau III. 2. 5 ci-dessous reprend les principales differences entre les contrats a terme 

non standardises de forward et les contrats a terme standardises, les futures. 

Les principales differences sont les suivantes : 

• le contrat de forwards est par definition un contrat non standardise qui peut etre 
adapte aux clients en termes de montant et de date de livraison, alors que le contrat de 
futures est le meme pour tous les clients ; 

• le contrat de forwards est directement negocie entre deux operateurs, en general une 
banque et un client, alors que le contrat d e futures est achete ou vendu par la chambre 
de compensation de la bourse consideree qui se porte garante de la bonne fin de 
toutes les operations ; 

• le fait que les contrats de futures sont negocies et cotes sur une bourse permet de 
solder facilement une position en realisant la meme operation en sens inverse, tandis 
que cela est tres difficile avec un contrat de forwards. Il faut soit trouver une personne 
qui accepte de reprendre le contrat, soit que la banque contrepartie accepte de clore le 
contrat. Le marche secondaire des forwards etant quasiment inexistant, se pose un 
probleme de liquidite avec les forwards; 

• la principale difference entre les contrats de forwards et de futures est le systeme d'appel de 
marge. En regie generate, quel que soit le type de contrat, la contrepartie demande un depot 
de garantie pour couvrir toute perte eventuelle. Avec un contrat de futures, la chambre de 
compensation exige, en cas de perte, de combler les pertes quotidiennement afin que le depot 
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Chapitre 


de garantie soit toujours au meme niveau (si le depot de garantie egale la marge de 
maintenance). En revanche, avec le contrat de forwards, il n'y a pas d'appel de marge en cours 
de vie du contrat, ce qui se traduit par un risque de contrepartie plus eleve. A Lecheance du 
contrat, la perte constatee peut etre superieure au depot de garantie et la contrepartie peut 
refuser de respecter ses engagements. Pour limiter ce risque de contrepartie, certaines banques 
incluent, lors de la negotiation de contrats d e forwards, une clause leur permettant de faire des 
appels de marge. Ces differents elements expliquent qu'en particulier les frais de transaction 
sont moins eleves sur un contrat d e futures que sur un contrat de forwards. 


Tableau III. 2. 5 La comparaison forward-future 



Contrat de forward 

Contrat d e future 

1 

Contrat adapte aux clients, en termes 
de montant et de date de livraison. 

Contrat standard en termes de montant et de date 
de livraison. 

2 

Contrat prive entre les deux parties. 

Contrat standard entre chaque contrepartie et la 
chambre de compensation. 

3 

Difficile avant la date d'echeance de 
prendre une position inverse pour 
solder son compte, liquidite faible. 

Possibility de negocier la position inverse et done 
de solder son compte avant Lecheance, bonne 
liquidite. 

4 

Risque de contrepartie : en cas de 
defaillance de la partie adverse, la 
perte est plus importante car il faut 
attendre Lecheance pour se rendre 
compte de cette defaillance. On doit 
alors remplacer le contrat au prix de 
marche et on peut subir une perte 
superieure au depot de garantie car, 
entre la negotiation et l'echeance, le 
cours peut fortement varier. 

Risque de contrepartie beaucoup plus faible car les 
gains et les pertes sont constates chaque jour et le 
systeme d'appel de marge permet de constater la 
defaillance eventuelle. Le compte est alors solde et 
le contrat remplace au prix de marche. En regie 
generale, la variation de cours sur une journee 
n'entraine pas une perte superieure au montant 
du depot initial, ce qui permet de remplacer le 
contrat aux nouvelles conditions de marche sans 
perte d'argent. 

5 

Le profit ou la perte sur une position 
est realise a la date de livraison. 

Les contrats sont valorises au prix du marche 
chaque jour. Les gains et les pertes sont realises 
chaque jour. 

6 

La marge est fixee une fois, le jour de 
la premiere transaction. 

La marge doit etre maintenue pour refleter les 
mouvements de prix. 


3.5 Le prix et le cours d'un contrat de futures sur devises 


Dans la realite, le terme « prix » d'un contrat de futures est souvent utilise en lieu et place 
du « cours » auquel les devises sous-jacentes seront achetees ou vendues a lecheance. Le 
prix du future se resume aux frais de transaction d'un contrat de futures. 

Le cours d'un contrat de future s'exprime exactement de la meme maniere que celui d'un 
contrat de forward. Dans son expression la plus simple, le cours du contrat de futures va 
etre le resultat d'une operation d'arbitrage entre le cours du contrat de futures, le cours 
de la devise au comptant et les taux d'interet des prets et emprunts dans les devises 
concernees pour lecheance consideree. Cette operation d'arbitrage est exactement du 
meme type que celle permettant d'obtenir la relation de la parite des taux d'interet 
presentee dans le chapitre 1. 
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Exemple 


Dans la terminologie des marches de futures, la difference entre le cours du contrat de 
futures et le cours au comptant, F - S, s'appelle la base, notee B. Elle est egale a : 

S ([(«/ 360) (R usd - R eur )] / [1 + (nl 360) R eur J) (3.2) 

A l'echeance, la base est egale a zero. En effet, dans cette relation, les termes de taux 
d'interet sont nuls lorsqu'on arrive a l'echeance et QF n = Sq. Si ce n'etait pas le cas, il y 

aurait une relation d'arbitrage instantanee. Pendant la duree de vie du contrat de futures, 
cette base varie. Cela signifie que les cours du contrat de futures et au comptant 
n'evoluent pas exactement de la meme maniere et que, dans le cas oil l'on veut couvrir le 
risque de change, les gains et les pertes dune position sur futures ne vont pas compenser 
exactement les gains et les pertes d'une position au comptant si Ton veut denouer 
l'operation avant l'echeance. Cela est explicite en detail dans le chapitre consacre a la 
gestion du risque de change. Lorsqu’un contrat de futures est denoue avant son 
echeance, l’operateur supporte un risque dit « de base ». 

Implicitement, dans cette relation, on suppose qu'il n'y a pas de depot initial ni d'appel 
de marge. 

Ces appels de marge possibles pendant la duree de vie du contrat associent a une position 
sur contrats de future un risque de tresorerie. Ce risque se materialise par un gain (ou 
une perte) dont le montant, inconnu de chacune des parties au moment ou elles 
contractent, est egal aux interets crediteurs (debiteurs) sur des placements (emprunts) 
dus aux appels de marge en cours de vie du contrat. 

Il peut y avoir une difference entre les cours d'un contrat de forwards et ceux d'un contrat 
de futures sur devises due a ce risque de tresorerie, car, en regie generale, les gains ou les 
pertes avec une position a terme sont constates uniquement a la fin, alors qu'avec une 
position sur futures les gains et les pertes sont constates tous les jours. Il y a done une 
difference de sequence des flux de tresorerie entre un contrat a terme et un contrat de 
futures. Les cours du contrat de futures seront differents des cours a terme, et done des 
valeurs donnees par la relation de parite de taux d’interet, quand la procedure de valori- 
sation au prix du marche donne un avantage systematique a une position longue ou 
courte. Par exemple, la position longue est interessante si les cours des futures augmentent 
lorsque les taux d'interet sont eleves car il y aura des r entrees d' argent placees a un taux 
eleve. Dans ce cas, le cours du future doit etre plus eleve que le cours a terme. 

L'utilisation des contrats de futures sur devises pour couvrir le risque de change est 
exposee dans le chapitre 6. 


Si oF n est le cours du future sur euros, cote en nombre de USD par EUR, dont l'echeance 

est dans n jours, Sq le cours au comptant EUR/USD, R eur le taux d'interet sur le marche 

des euro-euros et R USD le taux d'interet sur le marche des euro-dollars, alors le cours du 
contrat d e future QF n a echeance d'un an doit etre tel que : 

0 F n = S 0 + S 0 ([(n/360) (R USD - R eur )] / [1 + (n/360) R eur ]) (3.1) 

Cette relation correspond a lequation donnee dans le chapitre 1. 

Si R e U r = 5 %, R usd = 3 % et S = 1,5 USD / 1 EUR, alors, a 1 an, F = 1,5 + 1,5 [(0,03 - 
0,05) / 1,05] = 1,4714 USD / 1 EUR. 
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Exercices corriges 

Exercice 3.1 


Chapitre 

A I 


Enonce 


Vous voulez construire un swap cambiste donneur d’l million d’euros au comptant et 
receveur d’euro a 6 mois contre des francs suisses. 

Les cours de change au comptant et a terme de Feuro contre le dollar sont les suivants : 

• S= 1,7 CHF/1 EUR; 

• F = 1,8 CHF / 1 EUR. 

Quel swap pouvez-vous construire ? 


Solution 


Le swap que vous pouvez construire est un swap qui vous donne au comptant 
1,7 million de francs suisses, contre lequel vous echangez 1 million d' euros au 
comptant. A terme, dans 6 mois, vous devrez donner a votre contrepartie 1,8 million de 
francs suisses et vous recevrez 1 million d'euros. 


Figure lll.a 


t = 0 t = 6 mois 

S = 1,7 CHF/1 EUR F = 1,8 CHF/1 EUR 
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Exercice 3.2 


Enonce 


Solution 


Figure lll.b 


Vous voulez construire un swap cambiste donneur d’l million d’euros au comptant et 
receveur d’euro a 1 an contre des dollars. 

Les taux d’interet a 1 an : 

• taux d’interet de l’euro a 1 an : 2 % ; 

• taux d’interet du dollar a 1 an : 6 %. 

Le taux de change au comptant est de 1,5 USD / 1 EUR. 

Quel swap pouvez-vous construire ? 


Le swap que vous pouvez construire est un swap qui donne au comptant 1 million 
d’euros, contre lequel vous echangez 1,5 million de dollars au comptant. A terme, dans 
1 an, vous devrez recevoir 1 million d’euros et vous devrez donner 1,5 million de 
dollars plus le differentiel d’interet (6 % - 2 %) x 1,5 million de dollars, soit au total 
1,56 million de dollars. 


t = 0 

S = 1,5 USD/l EUR 


t = 1 an 
Taux d'interet 
Euro 2 % 


USD 6 % 
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Exercice 3.3 


Enonce 


L'entreprise Yankee peut emprunter des dollars a taux variable LIBOR + 0,5 % et des 
yens a un taux fixe de 6 %. L'entreprise Kamikaze peut emprunter des yens a taux fixe 
de 7 % et des dollars a un taux variable LIBOR + 0,5 %. 

Peut-on envisager que les deux societes realisent un swap combine de devise et de taux? 
Si oui, quel est l'ordre de grandeur des economies realisables par les deux societes ? 


Solution 


Les entreprises Yankee et Kamikaze ont les memes conditions en dollars; en revanche, 
Yankee a un avantage sur le marche des emprunts a taux fixe en yens. 

L’entreprise Yankee a interet a emprunter en yens a 6 % alors que l’entreprise Kamikaze 
a interet a emprunter a taux variable en USD : LIBOR + 0,5 %. 

Elies peuvent ensuite faire un swap oil, par exemple, l’entreprise Yankee fait un pret a 
l’entreprise Kamikaze en yens a 6,5 % tandis que l’entreprise Kamikaze fait un pret a 
l’entreprise Yankee en dollars a LIBOR + 0,5 %. 

Globalement, l’entreprise Yankee gagne 0,5 % sur la combinaison pret-emprunt en 
yens et emprunte a taux variable en dollars a LIBOR + 0,5 % (conditions du marche). 
L’entreprise Kamikaze realise une operation blanche sur la combinaison pret-emprunt 
en dollars ; en revanche, elle economise 0,5 % sur l’emprunt en yens par rapport aux 
conditions du marche. 

Les deux entreprises se sont partage l’avantage d’l % sur l’emprunt en yens a taux fixe 
qu’avait au depart l’entreprise Yankee. Cette derniere etant en position de force, elle 
aurait pu negocier une repartition plus avantageuse pour elle; par exemple, 0,75 % - 
0,25 %. 


Exercice 3.4 


Enonce 


L'entreprise X veut emprunter 1,6 million de francs suisses. Actuellement, elle peut 
emprunter a 3 ans 1 million d’euros a 5 % et 1,6 million de francs suisses a LIBOR + 
2 %. L’entreprise Y veut emprunter 1 million d’euros et, en ce moment, elle peut 
emprunter a 3 ans 1 million d’euros a 4 % et 1,6 million de francs suisses a LIBOR. Le 
cours au comptant de l’euro est egal a 1,6 CHF. 

L'entreprise Y peut se financer a moindre cout sur les differents marches, mais elle a, en 
termes relatifs, de meilleures conditions sur le marche en francs suisses. Si l'entreprise X 
veut se financer en francs suisses et l'entreprise Y en euros, elles ont interet a faire un 
swap. Pouvez-vous le decrire ? 
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Solution 


Figure lll.c 


Dans ce cas, l'entreprise Y va se financer en francs suisses a LIBOR et les prefer a 
l'entreprise X, par exemple a LIBOR + 0,5 %, tandis que l'entreprise X va se financer en 
euros a 5 % et les preter, par exemple a 4 %, a l'entreprise Y. 

L'entreprise X emprunte tout compte fait 1,6 million de francs suisses a LIBOR + 
0,5 % et 1 million d’euros a 1 %. Comme le cours au comptant est 1,6 CHF / 1 EUR, en 
simplifiant, cela revient pour l’entreprise X a emprunter 1,6 million de francs suisses a 
LIBOR + 0,5 % + 1 %, soit a LIBOR + 1,5 %. Si l’entreprise X avait emprunte directe- 
ment sur le marche 1,6 million de francs suisses, cela lui aurait coute LIBOR + 2 %. Elle 
economise done 0,5 % par rapport a la situation initiale. 

L'entreprise Y emprunte in fine 1 million d’euros a 4 % et, de fait, se retrouve avec un 
placement (pret) de 1,6 million de francs suisses remunere a 0,5 % (LIBOR + 0,5 % - 
LIBOR). Comme le cours au comptant est 1,6 CHF / 1 EUR, en simplifiant, cela revient 
pour l’entreprise US a emprunter 1 million d’euros a 3,5 %. Si l’entreprise avait 
emprunte directement sur le marche 1 million d’euros, cela lui aurait coute 4 %. Elle 
economise done 0,5 % par rapport a la situation initiale. 


Les gains sont partages. En realite, dans la pratique, comme e’est l’entreprise Y qui a les 
meilleures conditions sur tous les marches, le partage serait plus en sa faveur; par 


exemple, 0,7 % d’economie pour elle et 0,3 % d’economie pour l’entreprise X. 
Le graphique suivant presente ce swap. 
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Exercice 3.5 


Enonce 


Solution 


Chapitre 

A I 


La societe X a contracts un swap avec la societe Y dans lequel X vend 1 million d’euros 
en t = 0 contre 1,1 million de dollars. Le taux d'interet sur l’euro est egal a 5 % et sur les 
dollars a 10 %. Les remboursements ont lieu in fine dans 5 ans; le cours du dollar au 
comptant est egal a 1,1 USD / 1 EUR. Un an plus tard, la societe X decide de vendre son 
swap. Les taux d’interet europeen et americain sont alors respectivement egaux a 8 % et 
12 %. Le cours du dollar est egal a 1,4 USD / 1 EUR. Quel est son prix de vente? 


En t = 0, X vend 1 million d’euros en contrepartie de 1,1 million de dollars. En contre- 
partie, X devra verser des interets en euros et percevra des interets en dollars. Cela 
revient a dire que X a achete une obligation en dollars et vendu une obligation en euros. 

Le prix du swap va etre egal en euros a VA (BEUR) - S x VA (BUSD). 

VA (BEUR) est la valeur actuelle de F obligation en EUR, elle est telle que : 

VA (BEUR) = - 1 MEUR + [0,05 MEUR / (1 + 0 R 1 EUE )] + [0,05 MEUR / (1 + 0 R 2 E “) 2 ] + 

[0,05 MEUR / (1 + 0 R 3 eur ) 3 ] + ... + [1,05 MEUR / (1 + 0 R 5 EUE ) 5 ]. 

VA (BEUR) en t = 0 est egale a zero s'il y a coherence entre les taux d'actualisation et le 
taux d'interet de l'obligation. 

Si la structure des taux est plate, les taux d'actualisation sont egaux au taux d'interet de 
l'obligation, soit ici 5 %. 

VA (BEUR) = - 1 MEUR + [0,05 MEUR / (1 + 0,05)J + ... + [0,05 MEUR / (1 + 0,05) 3 ] 

+ ... + [1,05 MEUR / (1 + 0,05) 5 ] = 0. 

VA (BUSD) est la valeur actuelle de l'obligation en dollars, elle est telle que : 

VA (BUSD) = - 1,1 MUSD + [0,1 MUSD / (1 + 0 R I USD )] + [0,1 MUSD / (1 + 0 R 2 USD ) 2 ] + 

[0,1 MUSD / (1 + 0 R 3 usd ) 3 ] + ... + [U MUSD / (1 + 0 R 5 USD ) 5 ] 

VA (BUSD) en t = 0 est egale a zero s'il y a coherence entre les taux d'actualisation et le 
taux d'interet de l'obligation. Si la structure des taux est plate, les taux d'actualisation 
sont egaux au taux d'interet de l'obligation, soit 10 %. 

La valeur du swap en t = 0 est nulle. 

Si l’on suppose que la structure des taux d'interet est plate, qu’un an plus tard les taux 
europeens sont egaux a 8 % et les taux americains a 12 % et que X desire ceder ce swap, 
que se passe-t-il? 

Cela revient pour X a vendre l’obligation en dollars et a racheter une obligation en 
euros avec des flux identiques. 

La valeur actuelle des flux associes a l'obligation americaine est la suivante : 

VA (BUSD) = [0,1 MUSD / (1 + 0,12)] + [0,1 MUSD / (1 + 0,12) 2 ] + [0,1 MUSD / (1 + 

0,12)’] + [1,1 MUSD / (1 + 0,12) 4 ] = 0,939 MUSD. 

La valeur actuelle des flux associes a l'obligation en euros est la suivante : 
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VA (BEUR) = [0,05 MEUR / (1 + 0,08)] + [0,05 MEUR / (1 + 0,08) 2 ] + [0,05 MEUR / 
(1 + 0,08)’] + [1,05 MEUR / (1 + 0,08) 4 ] = 0,900 MEUR. 

L’operation ou le swap en sens inverse donne le resultat suivant : 

- VA(BEUR) + S VA(USD) = - 0,900 MEUR + (0,939/1,4) MEUR = - 0,229 MEUR. 

X fait une perte car le taux europeen a plus augmente que le taux americain. 


Exercice 3.6 


Enonce 


Si les taux d'interet europeen et americain a 6 mois sont respectivement egaux a 2 % et 
4 %, et que le taux de change au comptant est de 1 EUR / 1,4 USD, quel devrait etre le 
cours du future a 6 mois de l’euro ? 


Solution 


Comme la monnaie directrice est l’euro dans cet exemple, la relation liant S et F est la 
suivante : 

F = S + S x [(R usd x (6/12) - R"* x (6/12)) / (1 + (R™ x (6/12))] 

= 1,4 + 1,4 x [(0,04 x (6/12) - 0,02 x (6/12)) / (1 + (0,02 x (6/12))] 

= 1,4138 USD par EUR. 


Exercice 3.7 


Enonce 


En vous fondant sur les cotations de l’euro a terme et des taux d'interet sur les marches 
d'eurodevises (ci-dessous) du 11 octobre 2000, publiees par le Wall Street Journal du 
12 octobre 2000, pensez-vous qu'il y ait des possibility d'arbitrage entre le dollar et 
l’euro ? 

Taux d'interet des eurodevises du 1 1 octobre 2000 ( Wall Street Journal Europe, 

1 2 octobre 2000) 



3 mois 

6 mois 

Etats-Unis 

6,79 % 

6,76 % 

Europe 

5,00 % 

5,06 % 


Cotations de I'euro contre le dollar du 1 1 octobre 2000 (Wall Street Journal 
Europe, 12 octobre 2000). Nombre de dollars pour un euro. 



Comptant 

3 mois 

6 mois 

EUR/USD 

0,874 

0,874 

0,877 
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Solution 


Exercice 3. 


Enonce 


Solution 


11 n’y a pas de difference entre le taux au comptant et celui a 3 mois. Or, les taux 
d’interet a 3 mois sont differents. D’apres la relation liant les cours au comptant et a 
terme, la parite des taux d’interet, le dollar devrait etre cote avec un deport. Un arbi- 
trage consisterait a emprunter des euros, les convertir en dollars et placer ces dollars. 
Une vente a terme de ces dollars serait dans le meme temps negociee. 



A 6 mois, le dollar est cote avec un deport egal a ((0,877- 0,874) / 0,874) x 2, soit 
0,6864 %. Dans le meme temps, le differentiel entre les taux americains et europeens est 
egal a 1,7 %. Un arbitrage est possible. Le taux de deport du dollar est trop faible, 
compte tenu du differentiel d’interet. L’arbitrage se fera dans le meme sens que prece- 
demment. 


Le 27 septembre, vous achetez sur l'IMM un future sur euros d'echeance decembre au 
cours de 1,35 USD. Vous devez faire un depot initial de 2 835 USD et la marge de 
maintenance est egale a 2 100 USD. Les 29, 30 septembre, 4, 6, 10 et 12 octobre, les 
cours des futures sont respectivement 1,30; 1,20; 1,30; 1,40; 1,50; 1,55. 

Vous decidez de clore votre position le 12 octobre. 

Presentez revolution de votre compte jour par jour et calculez la rentabilite de cette 
operation, sachant que les frais de transaction sont de 20 USD pour cette operation. 


L’evolution de votre compte jour par jour (la taille standard d’un contrat est de 
125 000 euros) est la suivante : 


Date 

Taux de change 

Valeur contrat 

Gains 

Pertes 

(-) Appels de marge 

Solde 

(+) Credit 

27-sep 

1,35 

168 750 



- 2 835 

2 835 

29-sep 

1,30 

162 500 


- 6 250 

- 6 250 

2 835 

30-sep 

1,20 

150 000 


- 12 500 

- 12 500 

2 835 

04-oct 

1,30 

162 500 

12 500 


+ 12 500 

15 335 

06-oct 

1,40 

175 000 

12 500 


+ 12 500 

27 835 

10-oct 

1,50 

187 500 

12 500 


+ 12 500 

40 335 

12-oct 

1,55 

193 750 

6 250 


+ 6 250 

46 585 
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La rentabilite de cette operation est la suivante. 

• Calcul de la rentabilite de la position a terme (achat du future le 27 septembre et 
vente du future a l’echeance le 12 octobre), hors frais de transactions : 

r = ((46 585 - 6250 - 12 500 - 2 835) / 2 835) X 100 = 881,83 % 

ou globalement, ce que Ton retrouverait avec une operation forward : 

r = [((1,55 - 1,35) X 125 000) / 2 835] X 100 = 881,83 % 

En fait, au depart, on paye 2 835 USD et, a la fin, on devrait payer 168 750 USD moins 
les 2 835 USD deja deposes, soit 165 915 USD. Si l’on decide de revendre instantane- 
ment les euros achetes sur le marche au comptant le 12 octobre a 1,55, on obtient 
193 750 USD. Globalement, on a une rentree d’argent finale de 25 000 USD pour une 
sortie d’argent initiale de 2 835 USD, ce qui donne un taux de rentabilite de 881,83 %. 

Un taux de rentabilite interne pourrait etre calcule, compte tenu du fait que les verse- 
ments n’ont pas lieu au meme moment. Nous avons en fait calcule le taux de rentabilite 
d’une operation sur forward en supposant qu’il n’y avait pas d’appel de marge. La 
rentabilite de l’operation sur future est en fait differente de celle de l’operation sur 
forward car les appels de marge donnent lieu a des interets debiteurs et les gains a des 
interets crediteurs. 

• Calcul de la rentabilite de la position a terme (achat du future le 27 septembre et 
vente du future a l’echeance le 12 octobre), compte tenu des frais de transactions de 
20 USD : 

r = ((25 000 - 20) / 2 835) X 100 = 881,12 % 


Exercice 3.9 


Enonce 


R EUR = 5 o/ 0) rCHF = 7 0/ 0 et s = 1,7 CHF / 1 EUR. 

Quels sont les cours des futures sur le franc suisse a 3 mois et 1 an, si les taux d’interet a 
3 mois et 1 an sont identiques ? 


Solution 


Le cours du future a 1 an est egal a : 

0 F 1A = 1,7 + 1,7 [(0,07 - 0,05) / 1,05] = 1,7323 CHF / 1 EUR. 

A 3 mois, si on applique F equation 3.1, nous avons : 

0 f 3M = 1»7 + 1,7 x [((90/360) x (0,07 - 0,05)) / (1 + (90/360) x 0,05)] = 1,7087. 
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Les options sur devises constituent des outils tres utiles dans le 
cadre de la gestion du risque de change car certaines opera- 
tions ne peuvent etre couvertes qu'avec des outils du type 
option. 

Les options sur devises, comme les autres options, donnentune 
certaine marge de manoeuvre par rapport aux produits a 
terme. Bien comprendre leur fonctionnement et les 
determinants de leurs prix constituent le premier point aborde 
dans ce chapitre. Elies sont principalement neqociees sur les 
marches de gre a gre que nous decrivons dans une seconde 
section. Les marches organises d'options sur devises sont 
presentes dans la troisieme section. 


91 


Article 1 


Les options sur devises : 
definition et principes 

Les options sur devises sont, comme les contrats d e futures sur devises, des produits deri- 
ves car elles sont liees a un autre actif, en Foccurrence une devise. La principale diffe- 
rence entre les options et les contrats d e futures est le fait que Foption donne le droit sans 
imposer l'obligation d'acheter ou de vendre l'actif sous-jacent. L'option est done un actif 
conditionnel. II existe des options sur devises ou de change aussi bien sur les marches 
organises que sur les marches de gre a gre. 

Bien que le marche des options existe depuis tres longtemps sur les marches organises, 
puisque l'on trouvait des options appelees « primes » a la creation de la Bourse de Paris 
au debut du xix e siecle, les options sur devises ou sur taux d'interet se negociaient princi- 
palement sur les marches de gre a gre jusqu'au debut des annees 1980. 

Les premiers contrats d'options sur devises veritablement negocies furent introduits en 
1982 sur le marche d'Amsterdam (FEuropean Options Exchange), sur la bourse des 
matieres premieres de Chicago et sur la bourse de Philadelphie, mais fondamentalement 
les options de devises se negocient sur les marches de gre a gre. 

4. 1 La definition des options sur devises 


Une option sur devises est un titre qui donne le droit a son porteur, et non l'obligation, 
d'acheter (option d'achat, call option ) ou de vendre (option de vente, put option ) une 
quantite determinee de devises a un prix convenu a l'avance, dit prix d'exercice ( strike 
price), et a une date convenue a l'avance, moyennant le paiement d'une prime 
(premium). 

Contrairement au cas de l'achat ou de la vente d'un contrat de futures dont le prix se 
limite aux frais de transaction, l'achat d'une option se traduit, en dehors des frais de 
transaction, par un cout (la prime) plus ou moins consequent, de l'ordre de 1 a 3 %. Ce 
cout supplemental d'une option par rapport a un contrat a terme est la contrepartie de 
l'avantage d'une option, en Foccurrence le caractere conditionnel et non obligatoire de 
l’operation sous-jacente. En revanche, le vendeur d'une option touche la prime, mais a 
l'obligation de vendre ou d'acheter les devises sous-jacentes si Facheteur exerce son droit. 

On distingue les options : 

• d'achat (call), qui donnent le droit mais non l'obligation d'acheter l'actif sous-jacent a 
l'echeance ; 

• de vente (put), qui donnent le droit mais non l'obligation de vendre l'actif sous-jacent 
a l'echeance ; 

• negociables, que l'on retrouve sur les marches organises (elles sont standardises en 
termes de montant, de date et de prix d'exercice) ; 

• non negociables, que l'on retrouve sur les marches de gre a gre (elles sont tres souples 
en termes de montant, de date et de prix d'exercice) ; 
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• europeennes, que Ton peut exercer uniquement le jour de l'echeance (la plupart des 
options de change sur les marches de gre a gre) ; 


• americaines, que Ton peut exercer a tout moment jusqu'a l'echeance (la plupart des 
options negociables). 


4.2 Le PRINCIPE D'UNE OPTION SUR DEVISES 


Considerons une option d * 1 achat d’euros cotee 0,10 dollar pour un prix d'exercice de 
1,40 USD par euro le 25 fevrier 2008, et d’echeance juin 2008, le montant standard d'un 
contrat etant de 10 000 euros. Cela signifie que Tacheteur doit debourser le 25 fevrier 
0,10 dollar x 10 000, soit 1 000 dollars. A l'echeance, Tacheteur exerce son option, c'est-a- 
dire qu’il achete les euros 1,40 dollar par euro uniquement si le cours de l’euro a 
l'echeance est superieur a 1,40 dollar l’euro. Par exemple, si a l'echeance le cours au 
comptant de l’euro est egal a 1 dollar, il prefere acheter un euro 1 dollar au comptant 
plutot que d’utiliser son option. Si le cours est inferieur a 1,40 dollar, il n'exerce pas car il 
prefere acheter les euros sur le marche au comptant; le cout de l'option, c’est-a-dire la 
prime (premium), est perdu. 

Le tableau IV. 1.1 donne les differents gains et pertes de Tacheteur de l'option dans le cas ou 
il decide de revendre sur le marche au comptant les euros achetes grace a l'option. Pour 
analyser les gains et les pertes ou la rentabilite d'une position sur options, il est plus simple 
de Tanalyser dans la monnaie de cotation de l'option. Par exemple, les options de change a 
Philadelphie etant cotees en cents de dollar, il faut les analyser en cents ou en dollars. 

La figure IV. 1.1 donne Tevolution des gains et des pertes en fonction de Tevolution du 
cours de Teuro a l'echeance. L'acheteur de l'option n'exerce pas si le cours de Teuro est 
inferieur a 1,40 dollar; sa perte est alors limitee au prix de l'option paye initialement, soit 

1 000 dollars. Par comparaison, lors de l'achat d'un contrat a terme, la perte potentielle 
peut etre tres importante; l'option est done plus interessante. Lorsque le cours est supe- 
rieur a 1,40 dollar mais inferieur a 1,50 dollar (prix d’exercice + cout de l’option), 
Tacheteur de l'option exerce son option. On constate toujours une perte, mais elle est 
inferieure au cout de l'option; il est done plus avantageux d'exercer l'option. Lorsque le 
cours de Teuro est superieur a 1,50 dollar, Tacheteur exerce bien sur l'option et constate 
globalement un gain. Ce gain peut, a la limite, etre infini. 

La figure IV. 1.2 donne Tevolution du taux de rentabilite de cette position en fonction du 
cours de Teuro. Lorsque Tacheteur n'exerce pas l'option, il perd la totalite de sa mise; la 
rentabilite de Toperation est negative et egale a - 100 %. Entre 1,40 dollar par euro et 
1,50 dollar par euro, il exerce mais son taux de rentabilite est toujours negatif: il est 
compris entre - 100 % et 0 %. Au-dessus de 1,50 dollar Teuro, son taux de rentabilite est 
positif : il est compris entre 0 % et Tinfini. 

En resume, comme avec une position sur contrats de futures, il existe un effet de levier 
assez important par rapport a une operation d'achat au comptant de la devise et de 
revente a l'echeance car, au lieu d'acheter la totalite des euros au depart (si S est egal a 
1,40 dollar par euro, les 10 000 euros coutent 14 000 dollars), il suffit d'acheter une 
option d'une valeur globale de 1 000 dollars pour avoir un droit portant sur une contre- 
partie de 14 000 dollars. Le levier est egal, dans cet exemple, a 14. Par rapport a l'achat 
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Figure IV. 1.1 

Gains ou pertes 
associes a une 
position sur options 
sur devises 


d'un contrat a terme, l'avantage est que votre perte est limitee au cout de l'option, alors 
que la perte potentielle associee a l'achat d'un contrat a terme peut etre tres importante. 

Tableau IV. 1.1 L'evolution des gains et des pertes de la position 
« achat d'une option d'achat » en fonction du cours a I'echeance 


Cours de l’euro 
en dollar 

Exercice ou non 
de l’option 

Gain ou perte en dollars, compte 
tenu du cout de l’option 

Taux de 
rentabilite en % 

0,7 

NON 

-1000 

-100,00% 

0,8 

NON 

-1000 

-100,00% 

0,9 

NON 

-1000 

-100,00% 

1 

NON 

-1000 

-100,00% 

1,1 

NON 

-1000 

-100,00% 

1,2 

NON 

-1000 

-100,00% 

1,3 

NON 

-1000 

-100,00% 

1,4 

NON 

-1000 

-100,00% 

1,45 

OUI 

-500 

-50,00 % 

1,5 

OUI 

0 

0,00 % 

1,6 

OUI 

1000 

100,00 % 

1,7 

OUI 

2000 

200,00 % 

1,8 

OUI 

3000 

300,00 % 

1,9 

OUI 

4000 

400,00 % 

2 

OUI 

5000 

500,00 % 
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Figure IV. 1.2 

Rentabilites d'une 
position sur options 
sur devises 



Cours de I’euro en dollars a I’echeance 


4.3 Les differentes positions sur options 


Quatre positions sont possibles : acheteur d'une option d'achat, acheteur d'une option de 
vente, vendeur d'une option d'achat, vendeur d'une option de vente. Le vendeur d'une 
option subit toujours la decision de l'acheteur, car c'est ce dernier qui decide d'exercer 
(d'acheter ou de vendre) ou non. La particularite des options sur devises par rapport aux 
autres types d'options est la symetrie, c'est-a-dire qu'une option d'achat (call) euros 
contre dollars est egale a une option de vente (put) dollars contre euros. Reciproque- 
ment, une option de vente (put) euros contre dollars est egale a une option d'achat (call) 
dollars contre euros. 

Pour analyser les gains et les pertes associes a ces differentes positions, les memes condi- 
tions que precedemment sont utilisees : prix d'exercice, 1,4 dollar par euro, cout de 
l'option, 0,10 dollar, montant de Toption, 10 000 euros. Pour simplifier, le prix de 
l'option de vente est suppose le meme que celui de l'option d'achat. Les resultats sont 
presentes dans le tableau IV. 1.2 et les figures IV. 1.3 et IV. 1.4. 

Le vendeur de l'option (d'achat ou de vente) doit assurer la contrepartie de l'acheteur de 
l'option (d'achat ou de vente) ; il subit la decision de l'acheteur qui decide d'exercer ou non. 

Ayant deja traite le cas « achat de l'option d'achat », la position « vente de l'option 
d'achat » se deduit automatiquement ; par exemple, si l'acheteur a un gain de 1 000, le 
vendeur a une perte de 1 000. 

L'analyse de la position « acheteur de Toption de vente » indique que l'acheteur exerce 
lorsque le cours de l’euro est inferieur a 1,4 dollar. Par exemple, si le cours est egal a 
1 dollar pour 1 euro a l'echeance, il exerce car il achete les euros a 1 dollar pour les 
revendre grace a son option de vente 1,4 dollar. Pour qu'il soit globalement gagnant, il 
faut que le cours soit inferieur a 1,4 - 0,1, soit 1,3 dollar. 

La position « vendeur de l'option de vente » est symetrique a la precedente. 
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Position achat option de vente 

Tauxde 
rentabilite 
en % 

600,00 % 

500,00 % 

Np 

o'- 
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300,00 % 

200,00 % 

100,00 % 

0,00 % 

-50 % 

-100,00 % 

vP 

0 s 
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-100,00 % 

Np 

0 s 

O 

o 

o 

7 

-100,00 % 

nP 

0 s 

CD 

CD 

O 

7 

vP 

O' 

O 

CD 

o 

7 

-100,00 % 

Gain ou perte compte 
tenu du cout 
de l’option 

0009 

5000 

4000 

3000 

o 

o 

o 

CN 

1000 

o 

-500 

-1000 

-1000 

-1000 

-1000 

-1000 

o 

o 

o 

7 

o 

o 

o 

7 

-1000 

Exercice ou non 

OUI 

OUI 

OUI 

OUI 

OUI 

OUI 

OUI 

OUI 

NON 

NON 

NON 

NON 

NON 

NON 

NON 

NON 


Cours 

0,7 

00 
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LO 
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LO 

VO 
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CN 
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o'- 

CD 

CD 

100,00 % 

200,00 % 

300,00 % 

vp 

O' 
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CD 
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500,00 % 
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-1000 

-1000 

o 

o 

o 
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o 
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5000 

Exercice ou non 
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Figure IV. 1.3 

Gains ou pertes 
associes aux 
positions achat ou 
vente d'une option 
d'achat 



r Legendes 

Solde Position vendeur Solde Position acheteur 

d’une option d’achat d’une option d’achat 


Figure IV. 1.4 

Gains ou pertes 
associes aux 
positions achat ou 
vente d'une option 
de vente 



4.4 Le prix d'une option sur devises (premium) 


Attention : dans la suite de ce paragraphe, il est suppose que les cotations, les prix d'exer- 
cice et le cours de la devise sont tous exprimes en unites de monnaie nationale par devise. 
En particulier, pour les options de change cotees aux Etats-Unis, la monnaie de cotation 
est le dollar. 

Le prix d'une option sur devises est compose de deux parties : la valeur intrinseque et la 
valeur temporelle. Le prix des options sur contrats de futures sur devises n'est pas 
presente dans cet ouvrage. 
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4.4.1 Valeur intrinseque et valeur temporelle 

La valeur intrinseque 

La valeur intrinseque est egale au gain que procure l'option si on l'exer^ait immediate- 
ment (ou si Ton pouvait l'exercer immediatement pour une option europeenne). Dans le 
cas oil l'option n’est pas exercee, la valeur intrinseque de l'option est nulle. 

Pour une option d'achat, la valeur intrinseque de l'option est egale a la difference entre le 
cours de la devise sous-jacente et le prix d'exercice si elle est positive, et a zero sinon. 
Pour une option de vente, elle est egale a la difference entre le prix d'exercice et le cours 
de la devise sous-jacente si elle est positive, et a zero sinon. 

Par exemple, considerons une option d'achat d’euros dont le cout ( premium ) est de 
10 cents par euro et une option de vente d’euros dont le cout ( premium ) est de 25 cents 
par euro. Si le prix d’exercice est de 1,4 dollar et que le cours au comptant est de 
1,25 dollar, la valeur intrinseque de l'option d'achat est nulle tandis que l’option de vente 
a une valeur intrinseque egale a 1,4 - 1,25, soit 15 cents ou 0,15 dollar. 

La terminologie suivante est habituellement utilisee : 

• valeur intrinseque de l'option d'achat = MAX [0, S - E], ou S est le prix au comptant 
de la devise sous-jacente et E le prix d'exercice ; 

• valeur intrinseque de l'option de vente = MAX [0, E - S], ou S est le prix au comptant 
de la devise sous-jacente et E le prix d'exercice. 

La valeur intrinseque d'une option evolue tous les jours en fonction du cours de l'actif 
sous-jacent. Le tableau IV.1.3 et les graphiques IV.1.5 et IV. 1.6 resument revolution de la 
valeur de l'option en fonction des cours de l’euro par rapport au dollar. 


Tableau IV.1.3 Les valeurs intrinseques d'une option d'achat 
et d'une option de vente 


Valeur intrinseque d’une option 

Cours au comptant 

Valeur intrinseque 
de l'option d'achat 

Valeur intrinseque 
de l'option de vente 

0,7 

0,00 

0,70 

0,8 

0,00 

0,60 

0,9 

0,00 

0,50 

1 

0,00 

0,40 

U 

0,00 

0,30 

1,2 

0,00 

0,20 

1,3 

0,00 

0,10 

1,35 

0,00 

0,05 

1,4 

0,00 

0,00 
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Valeur intrinseque d'une option 

Cours au comptant 

Valeur intrinseque 
de l'option d'achat 

Valeur intrinseque 
de l'option de vente 

1,45 

0,05 

0,00 

1,5 

0,10 

0,00 

1,6 

0,20 

0,00 

1,7 

0,30 

0,00 

1,8 

0,40 

0,00 

1,9 

0,50 

0,00 

2 

0,60 

0,00 


Figure IV. 1.5 

La valeur intrinseque 
d'une option d'achat 
ou d'une option de 
vente 



Cours de I’euro en dollar au comptant 
- Legendes 

—4— Valeur intrinseque m Valeur intrinseque 
de I’option de vente de I’option d’achat 


Une option d'achat (vente) est dite en dedans (in the money) si son prix d'exercice est 
inferieur (superieur) au cours au comptant de la devise sous-jacente, c’est-a-dire si sa 
valeur intrinseque est positive. 

Une option d'achat (vente) est dite en dehors (out the money) si son prix d'exercice est 
superieur (inferieur) au cours au comptant de la devise sous-jacente, c’est-a-dire si sa 
valeur intrinseque est nulle. 

Une option d'achat (vente) est dite a parite (at the money) si son prix d'exercice est egal 
au cours au comptant de la devise sous-jacente. Sa valeur intrinseque est nulle. 
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La valeur temporelle 

La valeur temporelle est egale a la difference entre le prix ( premium cote) de l'option et la 
valeur intrinseque de l'option. 

Dans l’exemple precedent, si les options d'achat et de vente d’euros sont cotees respecti- 
vement 0,10 dollar et 0,25 dollar et que le cours au comptant de l’euro est egal a 
1,2 dollar, la valeur intrinseque de l’option d’achat est done nulle alors que celle de 
l’option de vente est egale a 20 cents, soit 1,4- 1,2 dollar. Les valeurs temporelles des 
options d’achat et de vente sont egales respectivement a 0,10 dollar (prix cote 
(0,10 dollar) - valeur intrinseque (0 dollar)) et a 0,05 dollar (prix cote (0,25 dollar) - 
valeur intrinseque (0,20 dollar)). 

La figure IV. 1.6 met en evidence que la valeur temporelle est maximale lorsque le cours du 
sous-jacent est aux abords du prix d'exercice. Cela traduit le fait que e'est pres du prix 
d'exercice que le cours de l'actif sous-jacent a le plus de chances de s'ecarter fortement de 
celui-ci. Compte tenu de la structure asymetrique des gains et des pertes associes a une 
option, les gains potentiels sont relativement importants lorsque le cours est proche du prix 
d'exercice et les intervenants sont prets a payer beaucoup plus que la valeur intrinseque. 



Figure IV. 1.6 

Valeurs intrinseque et 
temporelle d'une 
option d'achat 



i-Legendes- 


Cours de I’euro en dollar au comptant 


Valeur intrinseque ■ 
de l’option d’achat 


Prix d’une option d’achat 


4.4.2 Les facteurs agissant sur le prix d'une option 

Le prix d'une option est d'autant plus eleve que la probabilite de pouvoir l'exercer est 
elevee. Or, plusieurs elements vont influencer la probabilite d'exercer ou non l'option et 
done son prix. Ce sont le prix d’exercice (E), le cours au comptant (S) de la devise sous- 
jacente, le taux d’interet national (i), le taux d’interet de la devise etrangere (z*), la vola- 
tility (a) du cours de la devise sous-jacente et la maturite de l’option (T). 

Le lien entre le prix d’exercice et le prix de l’option 

Plus le prix d'exercice est eleve, moins le prix de l'option d'achat est eleve, et inversement 
pour une option de vente. 
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Le lien entre le cours de la devise sous-jacente et le prix de l’option 

Plus S est eleve, plus le prix de l'option d'achat (de vente) est eleve (faible). 

Le lien entre le taux d’interet national et le prix de l’option 

Le lien est positif (negatif) entre le prix d'une option d'achat (de vente) de devises et le 
taux d'interet national, car, en achetant une option d'achat, on prend une position 
d'achat sans debourser reellement de l'argent, ce qui evite par exemple d'emprunter de 
l'argent dans son pays (taux d'interet national) et done de payer des interets. Or, plus le 
taux d'interet national est eleve, plus cet avantage est consequent et plus le prix de 
l'option d'achat sera eleve. 

Le lien entre le taux d’interet etranger et le prix de l’option 

En revanche, le lien est negatif (positif) entre le prix d'une option d'achat (de vente) de 
devises et le taux d'interet etranger, car, si en achetant une option d'achat vous prenez 
position sur une devise etrangere, vous ne la possedez pas et vous ne pouvez pas la 
placer. Vous ne touchez pas les interets lies a ce placement. Cette perte d'opportunite est 
d'autant plus grande que le taux d'interet etranger est eleve et le prix de l'option d'achat 
(de vente) est en consequence plus faible (eleve). 

Le lien entre la volatilite et le prix de l’option 

La volatilite mesure la dispersion des variations en pourcentage des cours de la devise 
etrangere exprimes en unites de monnaie nationale. En termes statistiques, e'est l'ecart 
type ou la variance des taux de rentabilite. Plus cette volatilite est elevee, plus les chances 
de voir monter ou baisser le cours de la devise sous-jacente sont importantes. Les gains et 
les pertes potentiels sont plus importants lorsque la volatilite est elevee. Cependant, la 
detention d'une option se traduit par une situation asymetrique par rapport aux gains et 
pertes, car les pertes sont limitees au montant de la prime alors que les gains potentiels 
sont illimites. Aussi, le detenteur d'une option a titre speculatif se preoccupe uniquement 
des gains potentiels et, comme ces gains sont d'autant plus importants que la volatilite est 
importante, il est pret a payer plus cher l'option. 

Cela peut aussi se comprendre en regardant l'objet initial des options, e'est-a-dire la 
couverture. Plus la devise est volatile, plus l'interet de couvrir sera grand et plus les 
acheteurs d'options seront prets a payer cher cette option. Le lien est done positif entre la 
volatilite et le prix d'une option, et il est identique que ce soit une option d'achat ou de 
vente. 

La maturite (duree de vie jusqu'a l'echeance) 

Normalement, si la duree de vie est plus elevee, les chances de voir les cours de la devise 
bouger fortement avant l'echeance augmentent et le raisonnement est identique a celui 
applique lors de l'analyse de la volatilite. Le lien est positif entre la maturite et le prix de 
l'option. En fait, cela est uniquement verifie avec des options americaines. Avec les 
options europeennes, il n'y a pas de lien automatique entre la maturite et le prix d'une 
option. 
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Tableau IV. 1 .4 Le lien entre facteurs et prix des options sur devises 



Sens de variation 

Variation du prix 

Variation du prix 

Facteurs 

du facteur 

de l'option d'achat 

de l'option de vente 

E 

HAUSSE 

u 

ft 


BAISSE 

ft 

ft 

S 

HAUSSE 

ft 

ft 


BAISSE 

ft 

ft 

i 

HAUSSE 

ft 

ft 


BAISSE 

ft 

ft 

i* 

HAUSSE 

ft 

ft 


BAISSE 

ft 

ft 

a 

HAUSSE 

ft 

ft 


BAISSE 

ft 

ft 

T 

HAUSSE 

ft 

ft 


BAISSE 

ft 

ft 



lien non precise pour 

lien non precise pour 



les options 

les options 



europeennes 

europeennes 


4.4.3 Les relations de base sur le prix des options 

Nous presentons successivement le lien entre les prix des options europeenne et ameri- 
caine, le lien entre les prix des options de vente et d’achat, et les valeurs maximales et 
minimales d’une option sur devises. 

Le lien entre les prix des options europeenne et americaine 

Si l'on prend deux options de change, europeenne et americaine, de maturite identique T 
et de meme prix d'exercice E, le prix d’une option europeenne est toujours inferieur au 
prix d’une option americaine car cette derniere peut etre exercee a n’importe quel 
moment. Cette possibility procure un avantage reel dans le cas des options de change car, 
dans certaines situations particulieres, l’exercice premature de l’option peut etre plus 
profitable que sa revente. Cela n’est pas vrai pour toutes les categories d’options. Selon la 
nature du sous-jacent, certaines options americaines ne sont theoriquement jamais exer- 
cees avant l’echeance car leur revente est toujours plus profitable. 

C (E, T) < C (E,T) (4.1) 

E A 

P (E, T) < P (E,T) (4.2) 

E A 

oil C est le prix de l'option d'achat, P le prix de l'option de vente. L'indice inferieur A 
indique que c'est une option americaine et l'indice inferieur E indique que c'est une 
option europeenne. 
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Le lien entre le prix d'une option de vente et le prix d'une option d' achat 

En utilisant le principe d'arbitrage qui indique qu'un portefeuille construit sans risque ne 
doit pas rapporter plus qu'un actif sans risque, on demontre pour les options europeen- 
nes la relation suivante : 

C E (E,T) - P E (E,T) = S e"* T - E e' iT (4.3) 

Cette relation indique que la difference entre le prix de 1' option d' achat et le prix de 
l'option de vente est egale a la valeur du sous- jacent actualisee au taux etranger moins le 
prix d’exercice actualise au taux national, i et i* sont respectivement les taux d'interet 
nationaux et etrangers, e T et e les coefficients d'actualisation en temps continu. 

Lorsque Ton considere des options americaines, la relation est plus difficile a developper. 
Une relation d’ordre existe neanmoins pour les options americaines, qui est la suivante : 

(S e _i * T ) - E < C (E,T) - P (E,T) < S - (E e" T ) (4.4) 

A A 

Par ailleurs, il existe une relation specifique aux options sur devises qui lie la valeur d'une 
option d'achat de devises cotee en monnaie nationale et la valeur du put sur la monnaie 
nationale cotee en devises, valable pour les options europeennes et americaines : 

C (E,T) = S x E x P* ( 1/E,T) (4.5) 

ou P* est la valeur du put sur la monnaie nationale cotee en devises. 

Les valeurs maximales et minimales du prix d'une option sur devises 

Le prix d’une option sur devises est compris entre des valeurs minimales et maximales. 

Les valeurs maximales 

L'acheteur d'une option d'achat est interesse si l'option coute moins cher que l'actif sous-jacent 
lui-meme. De plus, avec une option d'achat, la devise sous-jacente n'etant pas disponible tout 
de suite, il faut que le prix de l'option soit inferieur au cours (S) actualise de la devise. 

C (E,T) < S e~‘* T (4.6) 

E 

Quant a l'acheteur d'une option de vente, il ne peut pas esperer gagner plus que la valeur 
actualisee du prix d’exercice de la devise (E) ; la limite est alors la suivante : 

P (E,T)<Ee" T (4.7) 

E 


Les valeurs minimales 

Compte tenu de ce qui a ete dit dans le paragraphe consacre aux valeurs intrinseques et 
temporelles, le prix d'une option est au minimum soit egal a zero, soit egal a sa valeur 
intrinseque. 

C (E,T) > S - E > 0 (4.8) 

P (E,T) > E - S > 0 (4.9) 

Si on prend en compte le temps, il faut actualiser les valeurs intrinseques, ce qui donne : 

C (E,T) > S e^* T — E e~‘ T (4.10) 

E 

P (E,T) > E e~ iT - S e _i * T (4.11) 

E 
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De plus, etant donnees les relations entre les prix des options americaines et europeennes : 


C (E,T) > Max [C (E,T),S-E] (4.12) 

A E 

P (E,T) > Max [P (E,T), E - S] (4.13) 

A E 

4.4.4 L'evaluation d'une option sur devises 

A titre d'exemple, est presentee la relation la plus connue qui est une extension de la 
formule de Black et Scholes (1973) 1 dans le cadre international et qui a ete developpee 
par Garman et Kohlhagen (1983) . Elle s'applique aux options europeennes. 

En se fondant, comme plusieurs relations presentees ici, sur le principe d'arbitrage, la 
formule obtenue est la suivante (attention au fait que, dans cette section, les cotations 
sont supposees a Fincertain ; c’est-a-dire le nombre d’ unites de monnaie nationale pour 
une unite de monnaie etrangere). 

C (E,T) = S e~ i>T N(d ) - E e _iT N(d ) (4.14) 

E 1 2 

ou : 


• N(.) est la fonction de distribution cumulee de la loi normale ; 

• d = [Ln[S e _i * T / E e _iT ] + a 2 / 2 T] / a y/f ; 

1 

• d = d -a yfr . 

2 1 

La formule de l'option de vente est liee a la formule de l'option d'achat par la relation de 
parite suivante : 

C E (E,T) - P E (E,T) = S e"‘ T - E e~ iT (4.15) 

Differentes formules d 1 evaluation des options sont deduites de nombreux indicateurs qui 
permettent, en particulier, d'ameliorer la gestion du risque de change. Ce sont le delta, le 
gamma, le theta, le vega et Fomega. 


Le delta 

Le delta est egal, pour une option d'achat, a la derivee de C par rapport a S. 

A = 5C/5S = e‘ i * T N(d i ) > 0. Pour une option de vente, il est inferieur a zero. 

II mesure de combien varie le prix d'une option lorsque le cours de la devise sous-jacente 
varie d'une unite. Dans l'approche la plus simple de la couverture du risque de change, le 
ratio de couverture est egale a 1/A. Par exemple, si le delta est egal a 0,5, cela signifie qu'il 
faut 1/0,5, soit deux options pour couvrir une position de change d'une unite. La diffi- 
culty est que ce ratio de couverture varie dans le temps. 


1. Black F. et Scholes M., “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, 81, 
mai 1973, p. 637-659. 

2. Garman M. et Kohlhagen S., “Foreign Currency Options Values”, Journal of International Money and 
Finance, 2, decembre 1983, p. 443-455. 
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Le gamma 

Le gamma indique de combien varie le delta suite a une variation dune unite de S, le 
cours de la devise au comptant. 

y=5A/5S 

Le theta 

Le theta (9) indique le lien entre la valeur de l'option et le temps restant a courir jusqu'a 
l'echeance. 11 est positif pour une option americaine et indefini pour une option euro- 
peenne. Les resultats sont identiques pour les options de vente et d'achat. 

9 = 5C a / ST > 0 oil T est le temps restant a courir jusqu’a l’echeance. 

9 = 5C / 5T > 0 ou < 0. 

E 

Le vega 

Le vega (v) donne le lien entre le prix de l'option et la volatilite. 
v = 8C / So > 0, le resultat est le meme pour les options de vente. 

L’omega 

L'omega ou l'elasticite-prix mesure la variation en pourcentage du prix dune option 
suite a une variation de 1 % du prix de la devise sous-jacente. 

£2 = (5C/C) / (8S/S) = A(S/C) si on considere une option d'achat. 

11 est positif pour une option d'achat, negatif pour une option de vente. 

Tous ces indicateurs permettent d'analyser correctement revolution dune position sur 
devises et plus particulierement de mettre en place une gestion dynamique du risque de 
change, elements presentes en detail dans le chapitre 5. 


Article 2 


Le marche des options 
de change interbancaire 


Les premieres options de change ont ete negociees de gre a gre sur le marche inter- 
bancaire. Sur ce compartiment du marche des changes, les banques sont generalement 
vendeuses d’options, tandis que les entreprises sont plutot acheteuses d’ options, les 
exportateurs etant acheteurs d’options de vente et les importateurs acheteurs d’options 
d’achat. Les volumes de transaction en options se sont beaucoup developpes a partir de 
1985, les deux centres majeurs de negotiation etant les places de Londres et de New 
York. A la suite du succes des options de premiere generation, et compte tenu des 
besoins exprimes par la clientele des banques, sont ensuite apparus les warrants en devi- 
ses et les options de change de seconde generation. 

En avril 2007, d'apres la Banque des reglements internationaux, le negoce d'options de 
change sur le marche interbancaire de gre a gre atteignait un montant notionnel journa- 
lier de 212 milliards de dollars. 
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4. 1 LES OPTIONS DE CHANGE CLASSIQUES DU MARCHE INTERBANCAIRE 
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Sur ce segment de marche, les banques echangent, soit avec d’autres banques, soit avec 
des entreprises clientes, des options d’achat et de vente de devises au comptant dont les 
caracteristiques correspondent exactement aux definitions donnees auparavant. Ces 
options, qui ne presentent aucune variante par rapport au contrat de base, sont aussi 
denommees « options vanille » (plain vanilla options). Elies se negocient de gre a gre, si 
bien qu’ aucune chambre de compensation ne garantit la bonne fin des operations et 
qu’ aucune autorite de tutelle ne standardise les caracteristiques des contrats. Ces dernie- 
res sont fixees bilateralement, lors de la negotiation de chaque contrat, en fonction des 
besoins de l’acheteur et des contraintes du vendeur; neanmoins, certaines pratiques de 
marches sont recurrentes. 

Ces options sont le plus souvent de type europeen. Les devises les plus frequemment 
traitees sont le dollar, l’euro, le yen, la livre sterling, le franc suisse et le dollar canadien. 
Les montants sous-jacents, les echeances, les prix d’exercice et les primes sont librement 
debattus lors de la negotiation de chaque contrat. Notons tout de meme que les contrats 
ne portent jamais sur des montants inferieurs au million de dollars. La valeur nominale 
moyenne de ces options se situe entre 5 et 10 millions de dollars a New York, et entre 2 et 
3 millions de dollars a Londres. Les maturites sont generalement comprises entre 2 et 
6 mois, les maturites superieures a 6 mois etant assez rares. 

Par habitude, les primes des options de change interbancaires sont cotees en pourcentage 
de leur valeur nominale. Prenons l’exemple d’une option d’achat de dollars contre euros, 
de type europeen, de maturite 3 mois, de prix d’exercice 1,3 et de prime 2 %. Supposons 
que la valeur nominale s’eleve a 5 millions de dollars. Si, au jour de la negotiation, le 
cours au comptant est egal a 1,45 USD / 1 EUR, le prix de cette option en euros s’etablit a 
[5 M USD x 2 % ] / 1,45 = 68 965 EUR. 

Le compartiment de marche des options de change interbancaire presente l’inconvenient 
d’etre depourvu de marche secondaire. Ainsi, une entreprise, ayant acquis une option de 
change aupres de sa banque, n’a a sa disposition aucun mecanisme de marche pour 
revendre ce contrat d’ option si elle le desire. La seule solution pour elle est d’engager une 
negotiation de revente avec la banque qui lui a vendu l’option, ou bien de rechercher 
une contrepartie a qui vendre une option de caracteristiques strictement identiques (a 
l’exception de la prime qui differe forcement) a celles de l’option detenue. Dans ce 
deuxieme cas, l’achat d’option initial, d’une part, puis la vente d’une option de meme 
date d’echeance, de meme prix d’exercice et de meme nominal sous-jacent, d’autre part, 
se compensent. Malheureusement, la negotiation avec la banque tout comme la recher- 
che d’une contrepartie peuvent s’averer difficiles, voire impossibles. 

L’absence de liquidite sur le marche secondaire, ainsi que l’impossibilite de negocier des 
options de faibles montants nominaux ou d’echeances longues rendent l’acces a ce 
marche peu aise ou trop couteux pour certains intervenants. Dans le but de pallier ces 
limites, une nouvelle categorie d’ options de change ont ete emises par les banques a 
partir des annees 1990 : les warrants. 
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4.2 Les warrants sur devises 


Les warrants sur devises sont des options de change a long terme, de faible nominal, 
emises par tranches par des banques sur le marche interbancaire, puis negociees en 
bourse. 

Les warrants sur devises peuvent etre de type americain ou europeen. Les call warrants 
sont des options d’achat et les put warrants des options de vente. Leur maturite a 
remission peut varier de 6 mois a 5 ans. La valeur nominale d’un warrant avoisine en 
moyenne l’equivalent de 10 000 USD, mais peut etre inferieure. En France, la premiere 
emission de warrants sur devises fut lancee le 4 fevrier 1991 par la filiate fran<;aise de la 
Citibank. Actuellement, les warrants cotes sur Euronext concernent trois couples de 
devises : EUR/USD, EUR/JPY et EUR/GBP. 

Par exemple, le 21 mars 2003, la Commerzbank a emis 3 000 000 de call warrants EUR 
contre USD, de type americain, de prix d’exercice 1,20 USD, de date d’echeance le 8 mars 
2004, de valeur nominate par warrant 100 EUR. Chaque warrant donne done le droit 
d’acheter 100 EUR contre USD au prix de 1,20 USD, ou encore de vendre 120 USD 
contre EUR au prix de 1/1,20 = 0,8333 EUR, a tout moment jusqu’au 8 mars 2004. La 
quotite minimale negociable sur Euronext est de 500, ce qui signifie qu’en realite, toute 
transaction sur ce warrant porte au minimum sur un nominal sous-jacent de 500 X 100 = 
50 000 EUR. Le 9 avril 2003, a l’ouverture du marche, ce warrant cotait 0,80 EUR. A ce 
cours, chaque warrant coute 0,8 x 100 = 80 EUR, et la valeur minimale d’une transac- 
tion, compte tenu de la quotite, est de 500 x 80 = 40 000 EUR. 

Les warrants sont d’un acces plus facile que les options interbancaires, puisqu’ils portent 
sur des montants plus faibles et qu’ils sont dotes d’un marche secondaire organise en 
bourse. Us permettent done a leurs acheteurs de couvrir des expositions au risque de 
change de faible ampleur, ainsi que des positions de change a long terme a moindre cout. 
En effet, s’il est possible de couvrir une position de change a long terme par des achats 
successifs d’options de change a court terme, ces renouvellements reguliers de position 
en options peuvent revenir tres cher, et il est en principe beaucoup moins onereux de 
couvrir un risque de change a long terme par l’achat d’une seule option. Non seulement 
les couts sont reduits, mais la gestion des positions est simplifiee. 

La question du cout des options est d’importance. La reticence de la clientele des 
banques a payer des primes elevees a d’ailleurs conduit les banquiers a concevoir des 
produits optionnels de seconde generation, egalement appeles options exotiques. 

4.3 Les options de seconde generation 


Ces produits sont des options pour lesquelles Tune au moins des caracteristiques classi- 
ques a ete modifiee, soit pour reduire le cout supporte par l’acheteur, soit pour lui offrir 
une couverture mieux adaptee a ses besoins. Les options exotiques sont apparues au 
debut des annees 1990 et ont connu un certain succes. Parmi les plus courantes figurent 
les options a prime zero, les options asiatiques, les options a barriere, les options lookback 
et les options sur panier de devises. 
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4.3.1 Les options a prime zero 

L’option a prime zero fait partie de la famille des options tunnel ( collar options), qui 
resultent de la combinaison de deux operations : un achat d’option d’une part, et la vente 
simultanee d’une option de sens inverse d’autre part (vente d’un call si Ton a achete un 
put, et vice versa). La vente d’option permet d’encaisser une prime et done de reduire le 
cout net de l’operation. Dans le cas de l’option a prime zero, les prix d’exercice des deux 
options traitees sont fixees de sorte que la prime de l’option vendue soit identique a celle 
de l’option achetee, et que la prime nette soit nulle. Si le cout d’une telle strategic est nul, 
les benefices attendus sont, en revanche, moins eleves que pour un achat d’option 
simple, comme le montre l’exemple qui suit. 

Considerons une option a prime zero, europeenne, de maturity 2 mois, qui se decom- 
pose de la fa^on suivante : 

• l'achat d’un call EUR contre USD, de prix d’exercice 1,4 USD / 1 EUR; 

• la vente d’un put EUR contre USD, de prix d’exercice 1,35 USD / 1 EUR. 

Cette option, dont le cout initial est nul, donne le droit a son detenteur d’acheter, dans 
2 mois, du dollar au cours de 1,4 USD / 1 EUR. Si, dans 2 mois, le cours du dollar est 
superieur a 1 euro, le call est exerce : l’acheteur d’option enregistre un gain egal a la diffe- 
rence entre le cours au comptant et 1,4. Si, dans 2 mois, le cours au comptant du dollar 
est compris entre 1,35 et 1,4 euro, aucune des deux options composant l’option a prime 
zero n’est exercee. Enfin, si a l’echeance le cours du dollar est inferieur a 1,35 euro, le 
vendeur de l’option a prime nulle, e’est-a-dire l’acheteur du put, exerce son droit de 
vente. L’acheteur d’option a prime zero est alors contraint de lui acheter du dollar a 
1,35 euro, et perd la difference entre 1,35 et le cours au comptant. En conclusion, 
l’acheteur de cette option a prime zero realise un gain en cas depreciation du dollar au- 
dela de 1,4 USD / 1 EUR, mais, contrairement a ce qui se produirait avec un call classi- 
que, il subit des pertes en cas de depreciation du dollar en de<;a de 1,35 USD / 1 EUR. 

4.3.2 Les options asiatiques 

L’option asiatique (ou option sur moyenne) est une option pour laquelle le cours du 
sous-jacent constate a la date d’exercice est une moyenne de cours passes, et non le cours 
du jour. 

Ce type d’options est interessant pour des entreprises souhaitant couvrir le risque de 
change supporte sur un courant d’importations ou d’exportations donnant lieu a des de- 
caissements ou a des encaissements en devises regulierement echelonnes dans le temps. 
L’option asiatique permet de couvrir le risque de change global au lieu d’avoir recours a 
des options successives, ce qui reduit les couts de transaction et de gestion. En outre, la 
volatility de la moyenne des cours etant inferieure a la volatility des cours, la prime d’une 
option asiatique est toujours inferieure a celle d’une option classique de meme prix 
d’exercice et de meme echeance. 

4.3.3 Les options a barriere activante ou desactivante 

Ces options presentent la specificity de n’etre exeiyables que si le cours du sous-jacent se 
trouve a l’interieur d’un intervalle prealablement defini. Le contrat prevoit que l’option 
s’active des que le cours franchit un seuil (barriere activante) a la hausse (pour une 
option up-in) ou a la baisse (pour une option down-in), ou encore que l’option se desac- 
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tive si le cours du sous-jacent franchit une limite (barriere desactivante) a la hausse (pour 
une option up-out) ou a la baisse (pour une option down-out). Les options a barriere 
sont avantageuses en termes de prime : a maturity et a prix d’exercice identiques, leurs 
primes sont inferieures a celles des options classiques, puisque leur probability d’exercice 
est plus faible. 

4.3.4 Les options lookback 

Dans une option lookback, le prix d’exercice n’est pas determine au depart. 11 est constate 
a l’echeance et depend de l’historique des cours du sous-jacent pendant la duree de vie de 
l’option. Ce prix d’exercice est egal soit au maximum des cours observes sur cette 
periode (pour les options de vente), soit au minimum de ces cours passes (pour les 
options de vente). L’acheteur d’une option lookback est done sur de pouvoir convertir la 
devise sous-jacente au cours le plus favorable sur toute la duree de vie de l’option. En 
contrepartie, les primes de ces options sont nettement plus elevees que celles des options 
classiques et peuvent etre jusqu’a deux fois superieures. 

4.3.5 Les options sur panier de devises 

Comme son nom l’indique, ce type d’option ne porte pas sur une devise unique mais sur 
un panier de devises. Le cours du sous-jacent constate a la date d’exercice est un indice 
composite de cours de plusieurs devises, la ponderation de chaque devise dans l’indice 
etant fixee a l’avance dans le contrat de l’option. L’exercice se traduit par un versement 
d’especes ( cash settlement) de la part du vendeur d’option, le montant du versement 
etant egal a la difference entre le cours constate de l’indice et le prix d’exercice. 

L’interet des options sur panier de devises est de permettre a des entreprises de couvrir, 
par une option unique, et done a moindre frais, les risques de change lies a un courant 
d’affaires structurel, vers ou en provenance de plusieurs pays, libelle dans des devises 
diverses. D’une part, il est moins couteux de recourir a une option unique plutot qu’a 
plusieurs options, chacune portant sur une devise distincte. D’autre part, la prime d’une 
option sur panier est inferieure a la somme de primes d’ options classiques sur les devises 
composant le panier, car, par un effet de diversification des risques, la volatility du panier 
de devises est inferieure a la moyenne ponderee des volatilites des devises individuelles. 

La typologie de toutes les options exotiques est extremement variee. Nous n’avons 
presente ici que les plus usuelles. L’imagination des concepteurs de ces produits a ete 
bien evidemment stimulee par la concurrence, et done par la necessity de repondre le 
mieux possible aux attentes des entreprises clientes. Dans ce secteur, la concurrence ne 
provient pas uniquement des banques voisines, mais aussi des marches organises 
d’ options de change qui sont presentes dans la section suivante. 
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Les marches organises 
d'options sur devises 


4. 1 Les caracteristiques des marches organises d'options sur devises 


Les principaux marches organises d'options de change sont le Philadelphia Stock 
Exchange et le Chicago Mercantile Exchange, mais leur utilisation est tres limitee. Si 
nous nous basons sur les chiffres donnes par la Banque des reglements internationaux, 
les transactions sur les marches de gre a gre des options sur devises represented plus de 
120 fois celles existantes sur les marches organises d’options sur devises. 

Le tableau IV.3.1 presente des options de change negociees sur les marches de Philadel- 
phie et de Chicago. 

Sur le marche de Philadelphie, plusieurs options sur devises sont negociees. Des options 
europeennes avec differents horizons temporels sont proposees. Les autres caracteristi- 
ques indiquent, par exemple, que pour un contrat sur euros, le montant standard est de 
10 000 euros, la variation minimale du prix d'exercice est de 0,5 cent, la cotation est affi- 
chee en cents par unite de devise, la variation minimale d'une cotation est de 0,01 cent et, 
par consequent, la variation minimale en dollars du contrat sur l’euro est de 10 000 x 
0,01 USD, soit 100 USD. Pour le contrat en yens, les cotations sont basees sur 100 yens. 

En dehors des options sur devises au comptant decrites precedemment, il existe des 
options sur des contrats de futures de devises sur des marches organises. Par exemple, sur 
le marche de Philadelphie, exercer une option d'achat sur des euros se traduit par 
l'acquisition d’euros alors que sur l'lnternational Monetary Market du Chicago Mercan- 
tile Exchange (IMM), exercer une option d'achat sur euros se traduit par l'acquisition 
d'un contrat de futures sur euros. Si a Philadelphie, en fevrier 2008, 6 options sur devises 
etaient proposees, 3 1 options sur futures de devises etaient proposees, certaines sur des 
futures de devises croisees (par exemple, entre l’euro et le yen) ou sur des paniers de 
monnaie. Les echeances de ces contrats de futures sur devises sont mars, juin, septembre 
et decembre, ce qui indique que les contrats de futures sur devises sur lesquels portent ces 
options ne correspondent pas a la totalite des contrats de futures proposes a 1'IMM. Les 
options expirent elles-memes chaque mois, les transactions se deroulant jusqu'au 
deuxieme vendredi avant le troisieme mercredi du mois d'echeance. Le contrat de futures 
est livre la semaine qui suit l'echeance de l'option si elle est exercee. Le tableau IV.4.3 
indique que les options de futures sur devises presentees portent sur des futures a 
echeance decembre, les options sont elles-memes a echeance octobre, novembre et 
decembre. La principale difference est qu'avec l'option sur devises, le denouement se 
traduit par l'acquisition ou la vente des devises sous-jacentes alors qu'avec l'option sur 
contrats de futures sur devises, il se traduit par la vente ou l'achat du contrat de futures 
sous-jacent, qui donne uniquement lieu au versement du depot de garantie ; le montant 
verse est done moins important que pour Fexercice d’une option sur devises au comp- 
tant. Si l'on considere des options de meme echeance, l'achat d'une option sur contrat de 
futures est une position a plus long terme que l'achat d'une option sur devises au comp- 
tant. Les deux options ne servent done pas a couvrir les memes flux de devises. 
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Tableau IV.3.1 Exemples d 'options sur devises negociees sur des marches 
organises 


PHILADELPHIA STOCK EXCHANGE 

Contrats 

Montant 

Annee 

d'intro- 

duction 

Cotation des 
primes 

Variation 
minimale des 
cotations 

Variation 
minimale d’un 
contrat 

Dollar 
austr alien 

10 000 
AUD 

1987 

Cents de 
dollar par 
devise 

0,01 USD 

100 USD = 
0,01 x 1 000 000 

Dollar 

canadien 

10 000 
CAD 

1983 

Cents de 
dollars par 
devise 

0,01 USD 

100 USD 

Euro 

10 000 
EUR 

2001 

Cents de 
dollars par 
devise 

0,01 USD 

100 USD 

Franc 

suisse 

10 000 
CHF 

1983 

Cents de 
dollars par 
devise 

0,01 USD 

100 USD 

Livre 

anglaise 

10 000 
GBP 

1982 

Cents de 
dollars par 
devise 

0,01 USD 

100 USD 

Yen 

japonais 

1 000 000 
JPY 

1983 

Cents de 
dollars par 
devise 

0,0001 USD 

100 USD = 
0,0001 x 
1 000 000 

Autres 

caracte- 

ristiques 

Les options sur ce marche sont de type europeen. Les options se traduisent en 
cas d'exercice par un echange de devises au comptant. Les echeances, les dates 
d’expiration, les dates de reglement et le mode d’exercice dependent du type 
de mois. En regie generate, la variation normale du prix d’exercice est de 
0,5 cent. Pour plus d’informations, voir le site de la bourse de Philadelphie : 
www.phlx.com 
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CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (Index Options Market, IOM) - Exemples de 

produits proposes 

Contrat 

Montant 
Le sous- 
jacent 
est un 
future 
portant 
sur des 
devises 

Annee 

d'introduction 

Echelle 
des prix 
d'exercices 

Cotation 

des 

primes 

Variation 
minimale des 
cotations 

Variation 

minimale 

dela 

valeur du 
contrat 

Dollar 

canadien 

100 000 
CAD 

1988 

0,005 USD 

Cents de 
dollar 
par 
devise 

0,0001 

10 USD 

Euro 

125 000 
EUR 

2001 

0,01 USD 
(proches 
echeances, 
possibility 
0,005) 

Cents de 
dollar 
par 
devise 

0,0001 

(dans certains 
cas; 0,00005) 

12,5 USD 

Franc 

suisse 

125 000 
CHF 

1985 

0,01 USD 

Cents de 
dollar 
par 
devise 

0,0001 

(eventuellement : 
0,00005) 

12,5 USD 

Livre 

sterling 

62 500 
GBP 

1985 

0,025 USD 

Cents de 
dollar 
par 
devise 

0,0001 

6,25 USD 

Yen 

japonais 

12 500 
000 JPY 

1986 

0,0001 

USD 

Cents de 
dollar 
par 
devise 

0,000001 

(eventuellement 

0,0000005) 

12,5 USD 

Types 

31 options sur futures de devises sont proposees; la majorite est de type 
americain. Les options sur futures des devises suivantes : livre anglaise, dollar 
canadien, euro, yen et franc suisse sont proposees aussi avec un format de type 
europeen. 

Echeances 

Le dernier echange possible a lieu deux vendredis avant le troisieme mercredi du 
mois d'echeance du future. 

Les options sur contrats de futures ont plusieurs echeances : quatre mois dans le 
cycle du mois d’echeance (mars, juin, septembre et decembre), deux mois au 
maximum qui ne sont pas dans le cycle du mois d’echeance, et quatre echeances 
hebdomadaires au maximum. Par exemple, le 4 mars 2008, les dates de 
transaction finales pour les differentes options affichees etaient le 07/03/08, le 
14/03/08, le 04/04/08, le 06/06/08, le 05/09/08 et le 05/12/08. Pour plus de 
precisions, voir www.cme.com 


Le volume de transaction est le nombre de contrats negocies dans l'annee, la position de 
place est le nombre de contrats non denoues a la fin de l'annee. 
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4.2 La cotation des contrats boursiers d'options sur devises 


A Philadelphia, les options de change sont toutes maintenant de type europeen. Les 
cotations presentees (tableaux IV.4.1 et IV.4.2) sont celles affichees le 25 fevrier 2008 en 
cours de journee par la bourse de Philadelphie. Les cours sont donnes pour les options 
d’achat {call) et de vente (put). 

Par exemple, pour l’option d’ achat a echeance avril 2008 de prix d’exercice 140 cents de 
dollar par euro, le dernier prix cote pour Foption etait de 8,80 cents de dollar par euro 
(premiere colonne), en hausse de 0,68 cent de dollar (deuxieme colonne) par rapport au 
prix precedent. Deux prix sont affiches a Pinstant considere : un prix offert de 8,80 (le prix 
auquel Fannonceur propose d’acheter Foption d’achat de prix d’exercice 140 et de date 
d’ echeance avril 2008) et un prix demande de 8,97 (le prix auquel Fannonceur propose de 
vendre Foption d’achat de prix d’exercice 140 et de date d’ echeance avril 2008). 

En conclusion, si vous souhaitiez acheter cette option a cet instant, vous auriez du payer 
8,97 cents par euro, soit un cout total de 0,0897 x 10 000 USD = 897 USD. 

Pour Foption de vente de meme prix d’exercice et de meme date d’echeance, le cours demande 
etant egal a 0,18 cent de dollar par euro, vous auriez paye 0,0018 X 10 000 USD = 18 dollars. 

Manifestement, les intervenants estimaient que le cours de l’euro devait etre nettement 
superieur a 140 cents en avril 2008. 

A Chicago (tableau IV.4.3), les cotations presentees sont celles d’options d’achat et de 
vente a echeance mars 2008 dont le sous-jacent est un future sur devise d’echeance lui- 
meme decembre 2009. Le montant standard est de 125 000 euros. 

Par exemple, pour le premier produit, nous constatons que pour un prix d’exercice de 
1,410 dollar, Foption d’achat avait un prix d’ouverture a 0,12700 USD, le prix le plus 
haut de la journee a 0,12700, le prix le plus has de la journee a 0,12500, le dernier prix a 
0,12500, le prix de reglement a 0,12610, une variation de 0,00102 entre ce prix de regle- 
ment et le prix etabli la veille, et un volume estime de 13 contrats negocies. Cette option 
d’achat coutait done 0,12610 x 125 000, soit 15 762,5 dollars. 


Tableau IV.4.1 Cotations d'options d'achat d'euros 

sur la bourse de Phildadelphie (date d'echeance : avril 2008) 


Dernier cours 
negocie 

Variation 

Prix 

offert 

Prix 

demande 

Volume de 
transaction 

Position 

ouverte 

Prix 

d’exercice 

13,50 

0,00 

13,75 

13,92 

200 

n.a. 

135,00 

n.a. 

n.a. 

9,32 

9,50 

n.a. 

26 

139,50 

8,80 

0,68 

8,80 

8,97 

n.a. 

n.a. 

140,00 

8,28 

0,63 

8,28 

8,46 

n.a. 

n.a. 

140,50 

7,83 

0,65 

7,83 

8,00 

n.a. 

n.a. 

141,00 

7,36 

0,63 

7,36 

7,54 

n.a. 

n.a. 

141,50 

6,91 

0,63 

6,91 

7,10 

n.a. 

n.a. 

142,00 

n.a. 

n.a. 

6,51 

6,69 

n.a. 

10 

142,50 


« n.a. » indique que l’information n’est pas disponible. 
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Tableau IV.4.2 Cotations d'options de vente d'euros 

sur la bourse de Phildadelphie (date d'echeance : avril 2008) 


Dernier 

cours 

negocie 

Variation 

Prix 

offert 

Prix 

demande 

Volume de 
transaction 

Position 

ouverte 

Prix 

d’exercice 

0,05 

-0,01 

0,05 

0,06 

n.a. 

n.a. 

135,00 

0,10 

-0,03 

0,10 

0,16 

n.a. 

n.a. 

139,50 

0,12 

-0,04 

0,12 

0,18 

n.a. 

n.a. 

140,00 

0,14 

-0,05 

0,14 

0,20 

n.a. 

n.a. 

140,50 

0,17 

-0,05 

0,17 

0,23 

n.a. 

n.a. 

141,00 

n.a. 

n.a. 

0,20 

0,27 

n.a. 

5 

141,50 

n.a. 

n.a. 

0,24 

0,31 

n.a. 

11 

142,00 

n.a. 

n.a. 

0,29 

0,35 

n.a. 

5 

142,50 


« n.a. » indique que l’information n’est pas disponible. 


Tableau IV.4.3 Cotations d'options sur futures de devises 
a Chicago (CME) le 6 mars 2008 


MARS 08 CME EURO FX OPTIONS CALL (125 000 euros) 
(sous-jacent -.futures a echeance decembre 2008) 

Prix 

d’exercice 

Ouverture 

Le plus 
haut 

Le plus 
bas 

Cloture 

Cours de 
reglement 

Variation 

Volume 

estime 

1410 

0,12700 

0,12700 

0,12500 

0,12500 

0,12610 

+ 102 

13 

1415 








1420 

0,11510 

0,11510 

0,11510 

0,11510 

0,11610 

+ 102 

5 

MARS 08 CME EURO FX OPTIONS PUT (125 000 euros) 
(sous-jacent -.futures a echeance decembre 2008) 

Prix 

d’exercice 

Ouverture 

Le plus 
haut 

Le plus 
bas 

Cloture 

Cours de 
reglement 

Variation 

Volume 

estime 

1520 

0,00080 

0,00090 

0,00070 

0,00070 

0,00090 

-26 

15 

1525 

0,00180 

0,00190 

0,00130 

0,00130 

0,00140 

-41 

55 


Options sur devises 


Exercices corriges 

Exercice 4.1 


Enonce 


Vous considerez les couts d’option d’achat d’euros a echeance 6 mois. 

Pour un prix d’exercice de 1,6 USD / 1 EUR, le cout de l’option est de 0,01 USD par 
euro negocie. 

a) Si vous voulez acheter une option d’achat de prix d’exercice 1,5 USD/ 1 EUR, 
payerez-vous plus ou moins que 0,01 USD par euro negocie? 

b) Si vous voulez acheter une option d’achat de prix d’exercice 1,6 USD / 1 EUR mais 
d’ echeance 1 an, payerez-vous plus ou moins que 0,01 USD par euro negocie? 


Solution 


a) Vous payerez plus que 0,01 USD par euro negocie car vous avez plus de chances 
d’exercer cette option. 

b) Vous payerez plus que 0,01 USD par euro negocie car la volatility de l’actif sous- 
jacent augmente avec l’horizon temporel et plus cette volatility est elevee, plus une 
option est interessante. 


Exercice 4.2 


Enonce 


Vous considerez les couts d’option d’achat de dollars a echeance 6 mois. 

Pour un prix d’exercice de 1,6 USD / 1 EUR, le cout de l’option est de 0,01 EUR par 
dollar negocie. 

a) Si vous voulez acheter une option d’achat de prix d’exercice 1,5 USD/ 1 EUR, 
payerez-vous plus ou moins que 0,01 EUR par euro negocie ? 

b) Si vous voulez acheter une option d’achat de prix d’exercice 1,6 USD / 1 EUR mais 
d’echeance 1 an, payerez-vous plus ou moins que 0,01 EUR par euro negocie? 


Solution 


Dans cet exercice, les cotations sont affichees en sens inverse de l’exercice precedent. La 
monnaie de cotation n’est pas votre monnaie de reference. II faudrait donner les cota- 
tions en euros par dollar pour se ramener au cas precedent. 

a) Vous payerez moins que 0,01 EUR par euro negocie car vous avez moins de chances 
d’exercer cette option. 

b) Vous payerez plus que 0,01 EUR par euro negocie car la volatility de l’actif sous- 
jacent augmente avec l’horizon temporel et plus cette volatility est elevee, plus une 
option est interessante. 
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Exercice 4.3 


Enonce 


Solution 



Vous souhaitez acheter une option d'achat de dollars cotee 0,10 euro pour un prix d'exer- 
cice de 0,7 euro par dollar le 28 avril 2008, et d’echeance juin 2008 ; le montant du contrat 
est de 10 000 dollars. Quelle est la somme que vous devrez debourser pour obtenir cette 
option? Dans quel cas allez-vous exercer cette option a Fecheance? Dans ce cas, quel sera 
le gain de votre operation? Representez par un tableau et un graphique les gains et les 
pertes associes a cette position en supposant que vous la denouez a Fecheance. 


Vous devrez debourser le 28 avril 2008 : 0,10 euro x 10 000, soit 1 000 euros. 

A Fecheance, vous allez exercer cette option, c'est-a-dire acheter les dollars 0,70 euro 
par dollar, uniquement si le cours du dollar a Fecheance est superieur a 0,70 euro le 
dollar. 

Par exemple, si a Fecheance le cours au comptant du dollar est egal a 0,9 euro, vous pre- 
ferez acheter un dollar 0,70 euro avec votre option plutot que de Facheter au comptant. 

Dans ce cas, vous gagnerez (0,9 - 0,7) x 10 000 euros, soit 2 000 euros, moins le cout de 
Foption, 1 000 euros. Globalement, vous gagnerez 1 000 euros. 


Evolution des gains et des pertes en fonction du cours du dollar a l’echeance 

Cours (nombre d’euros par dollar) 

Exercice ou non 

Gain/Perte en euros 

0 

Non 

- 1000 

0,1 

Non 

-1000 

0,2 

Non 

-1000 

0,3 

Non 

-1000 

0,4 

Non 

-1000 

0,5 

Non 

-1000 

0,6 

Non 

-1000 

0,7 

Non 

-1000 

0,8 

Oui 

0 

0,9 

Oui 

1000 

1 

Oui 

2000 

1,1 

Oui 

3000 

1,2 

Oui 

4000 

1,3 

Oui 

5000 
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6 000 


Figure IV.a 

Evolution des gains et 
des pertes en 
fonction du cours du 
dollar a I'echeance 


Exercice 4.4 



-2 000 - 1 

Cours a I’echeance 


Enonce 


Vous souhaitez acheter une option de vente de dollars cotee 0,10 euro pour un prix 
d 1 exercice de 0,7 euro par dollar le 28 avril 2008, et d’echeance juin 2008 ; le montant du 
contrat est de 10 000 dollars. Quelle est la somme que vous devrez debourser pour 
obtenir cette option ? Dans quel cas allez-vous exercer cette option a I’echeance ? Dans 
ce cas, quel sera le gain de votre operation ? 


Solution 


Vous devrez debourser le 28 avril 2008 : 0,10 euro x 10 000, soit 1 000 euros. 

A I'echeance, vous allez exercer cette option, c'est-a-dire vendre les dollars 0,70 euro par 
dollar, uniquement si le cours du dollar a I'echeance est inferieur a 0,70 euro le dollar. 

Par exemple, si a I'echeance le cours au comptant du dollar est egal a 0,5 euro, vous 
preferez vendre un dollar 0,70 euro avec votre option plutot que de le vendre au 
comptant. 

Dans ce cas, vous gagnerez (0,7 - 0,5) x 10 000, soit 2 000 euros, moins le cout de 
l’option, 1 000 euros. Globalement, vous gagnerez 1 000 euros. 


Evolution des gains et des pertes en fonction du cours du dollar a I’echeance 

Cours (nombre d’euros par dollar) 

Exercice ou non 

Gain/Perte en euros 

0 

Oui 

6000 

0,1 

Oui 

5000 

0,2 

Oui 

4000 

0,3 

Oui 

3000 

0,4 

Oui 

2000 
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Evolution des gains et des pertes en fonction du cours du dollar a I’echeance 

Cours (nombre d’euros par dollar) 

Exercice ou non 

Gain/Perte en euros 

0,6 

Oui 

0 

0,7 

Non 

-1000 

0,8 

Non 

-1000 

0,9 

Non 

-1000 

1 

Non 

-1000 

1,1 

Non 

-1000 

1,2 

Non 

-1000 

1,3 

Non 

-1000 


Figure IV.b 

Evolution des gains et 
des pertes en 
fonction du cours du 
dollar a I'echeance 


Exercice 4.5 



Cours a I’echeance 


Enonce 


Supposons que vous achetez une option d'achat de 10 000 euros de prix d'exercice 
1,5 USD, a echeance dans 3 mois, au prix de 9 cents de dollar par euro. Le cours au 
comptant est egal a 1,45 USD / 1 EUR. 

• Quel est le montant standard de cette option et combien payez-vous reellement 
(hors frais de transaction) cette option ? 

• Si, au bout de 30 jours, vous vendez votre option 9,5 cents, quel est le taux de 
rentabilite obtenu sur cette operation, sachant que vous avez paye 4 USD de frais de 
transaction par option, a l’achat et a la vente ? Si, pour financer cette operation vous 
avez ete oblige d'emprunter a 10 %, pensez-vous avoir fait une bonne operation? 
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• Au meme moment, Foption de vente sur euro de meme echeance et de meme prix 
d’exercice devrait etre cotee plus ou moins que 9 cents de dollar : pouvez-vous justi- 
fier cette difference ? 


Solution 


L’option porte sur 10 000 EUR. 

Prime (cout) de Foption : C = 0,09 USD x 10 000 = 900 dollars. 

Le prix de cette option hors frais de transaction est de 900 dollars. 

Montant de l’achat frais de transaction inclus = 900 + 4 = 904 dollars. 

Montant de la vente frais de transaction deduits : (0,095 x 10 000) - 4 = 946 USD. 
Rentabilite operation : 4,64 %. 
r = ((946 - 904) / 904) X 100 = 4,64 %. 

Taux d’interet mensuel approche : 10 % x 1/12 = 0,8333 %. 

Taux de rentabilite approche sur 30 jours de Foperation approche: r = 4,64%- 
0,8333 % = 3,8 %. 

Le taux de rentabilite de Foperation s’eleve a 3,8 %. 

Logiquement, le prix de Foption de vente devrait etre inferieur. En effet, la valeur 
intrinseque de Foption d’achat est egale a 1,5 - 1,45, soit 0,05 USD, alors que celle de 
Foption de vente est nulle. 

Pour le calcul exact du prix de Foption de vente, la relation suivante peut etre utilisee. 

• i* T • i T 

C (E,T) - P (E,T) = (S x e ) - (E x e ) (formule basee ici sur une cotation a 

E E 

Fincertain). 


Exercice 4.6 
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Solution 


Figure IV.c 

Evolution des 
rentabilites 


Chapitre 


Evolution des taux de rentabilite (frais de transaction inclus) en fonction du cours de 

l’euro a l’echeance 


Cas : option de vente 

Cas : vente d e future 

Cours 

Exercice 
ou non 

Gain/Perte 

Rentabilite option 
de vente 

Gain/Perte 

Rentabilite vente 
d e future 

0,8 

0 

4200 

525,00 % 

5000 

625,00 % 

0,9 

0 

3200 

400,00 % 

4000 

500,00 % 

1 

0 

2200 

275,00 % 

3000 

375,00 % 

U 

0 

1200 

150,00 % 

2000 

250,00 % 

1,2 

0 

200 

25,00 % 

1000 

125,00 % 

1,3 

N 

-800 

-100,00% 

0 

0,00 % 

1,4 

N 

-800 

-100,00% 

-1000 

-125,00% 

1,5 

N 

-800 

-100,00% 

-2000 

-250,00 % 

1,6 

N 

-800 

-100,00% 

-3000 

-375,00 % 

1,7 

N 

-800 

-100,00% 

-4000 

-500,00 % 

1,8 

N 

-800 

-100,00% 

-5000 

-625,00 % 

1,9 

N 

-800 

-100,00% 

-6000 

-750,00 % 

2 

N 

-800 

-100,00% 

-7000 

-875,00 % 
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Exercice 4.7 


Enonce 


Si le cours de la livre au comptant est egal a GBP/USD 1,5813, le taux d'interet sur les 
euro-livres a 10 %, celui des euro-dollars a 8 %, quel est le prix minimal dune option 
americaine d'achat de livres de prix d'exercice GBP/USD 1,59, d'echeance 90 jours et 
dont la volatility a est egale a 20 % ? 


Solution 


Le prix minimal est celui d’une option europeenne. 

D’apres la formule de Garman et Kohlhagen, C = S e' r T x N ( d , ) - E e rT x N(d 2 ) 
avec : 

dj = (Ln[S x e'" / E x e' rT ] + a 2 / 2T) / aVT 
d 2 = d, - aVT 


Hypotheses 


S 

1,5813 

i 

8% 

i* 

10% 

T 

0,25 

E 

1,59 

Sigma 

20% 

Resultats 


d, 

0,69513277 

4 

0,59513277 

N(dj) 

0,75651395 

N(d 2 ) 

0,72412264 

C 

0,03818272 


Le prix du call est au minimum egal a 0,03818 dollar. 
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Exercice 4.8 


Enonce 


Solution 


Figure IV.d 

Evolution des gains 
des pertes 



Determinez les gains ou les pertes en fonction du cours du dollar a Fecheance si vous 
achetez une option d'achat de 125 000 euros contre dollars de prix d 1 exercice 1,4 USD / 
1 EUR et de premium 0,10 dollar. 

Quel est le premium theorique de cette option selon la formule classique de Garman- 
Kohlahgen, sachant que le cours au comptant est egal a 1,4 USD / 1 EUR, que le taux 
d'interet sur l'euro est egal a 3,75 %, que celui de l'euro-dollar est egal a 3 %, que la 
volatility en taux annuel est de 25 % et que Fecheance est dans 90 jours? 


Evolution des gains et des pertes en dollars en fonction du cours de l’euro a Fecheance 

Cours 

Exercice ou non 

Gain/Perte 

Rentabilite 

1 

N 

-1000 

-100,00% 

1,1 

N 

-1000 

-100,00% 

1,2 

N 

-1000 

-100,00% 

1,3 

N 

-1000 

-100,00% 

1,4 

N 

-1000 

-100,00% 

1,5 

O 

0 

0,00 % 

1,6 

O 

1000 

100,00 % 

1,7 

o 

2000 

200,00 % 

1,8 

o 

3000 

300,00 % 

1,9 

o 

4000 

400,00 % 

2 

o 

5000 

500,00 % 



Cours a I’echeance 


CO 

0 ) 

U 

!_ 

<D 

X 

LU 


Options sur devises 1 23 






Exercice 4.9 


Enonce 


La position equivalente sur le marche franca is pour avoir le meme profil de gains et de 
pertes est une option de vente USD contre euro. 

D’apres la formule de Garman et Kohlhagen, F evaluation d’une option d’achat sur devise 
correspond a : 

C = S e-i*T x N(dl) - E e-iT x N(d2) 

avec : 

d, = [(Ln[S e _i * T / E e" T ]) + a / 2T] / cWT 
d 2 = dj - aVT 


Hypotheses 


S 

1,4000 

i 

3,00 % 

i* 

3,75 % 

T 

0,2500 

E 

1,4000 

Sigma 

25,00 % 

Resultats 


d, 

0,985 

d 2 

0,86 

NldJ 

0,83768796 

N(d 2 ) 

0,80510548 

C 

0,04309419 


Le prix du call est egal a 0,04309 dollar. 


Vous achetez sur le marche de gre a gre une option d'achat portant sur 1 000 000 CHF, 
de prix d'exercice 0,6 EUR / 1 CHF, pour un cout de 0,05 euro par franc suisse, date 
d'echeance 1 an. 

• Donnez revolution de la rentabilite de cette operation en fonction du cours du franc 
suisse constate a l'echeance. 

• Si vous empruntez a 10 % pour financer cette operation, a partir de quel cours 
l'operation est-elle interessante ? 

• Si vous pouvez negocier un contrat a terme de meme echeance et de taux a terme 
0,6 EUR / 1 CHF, pour quel cours a l'echeance l'operation a terme est-elle plus 
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Chapitre 


avantageuse, moins avantageuse? Vous supposerez dans un premier temps que la 
banque ne vous demande pas de depot de garantie et, dans un second temps, qu'elle 
vous demande un depot de garantie de 10 % calcule avec un cours au comptant de 
0,55 EUR / 1 CHF. 


Solution 


Evolution des gains et des pertes en fonction du cours du CHF a I’echeance 

Cours 

Exercice ou non 

Gain/Perte en Keuros 

Rentabilite 

0,3 

N 

-50 

-100% 

0,4 

N 

-50 

-100% 

0,5 

N 

-50 

-100% 

0,6 

N 

-50 

-100% 

0,7 

0 

50 

100 % 

0,8 

0 

150 

300 % 

0,9 

0 

250 

500 % 

1 

0 

350 

700 % 


Figure IV.e 

Evolution des 
rentabilites en 
fonction du cours de 
CHF a I'echeance 



Si on emprunte a 10 % pour financer l’operation, il faut que sa rentabilite soit au moins 
de 10 % pour qu’elle couvre le cout de l’emprunt. La rentabilite de l’operation est de 
10 % si le franc suisse cote 0,655 EUR / CHF. Dans ce cas, on exerce l’option d’achat. 
L’achat des devises via l’option et leur vente en simultanee sur le marche au comptant 
donnent le gain suivant : 

+((0,655 - 0,6 - 0,05) x 1 000 000 EUR = 0,005 x 1 000 000 EUR = 5 000 EUR 
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Ce gain de 5 000 euros permet de payer les interets de l’emprunt a 10 % utilise pour 
acheter l’option d’un montant de 50 000 euros. 

L’achat du future est plus avantageux des que le cours du franc suisse depasse le cours a 
terme : 0,6 EUR / 1 CHF, s’il n’y a pas de depot de garantie. 

S’il y a un depot de garantie de 10 %, soit 10 % de 1 000 000 CHF (100 000 CHF), soit 
55 000 EUR, et que le taux d’interet est de 10 % sur l’annee, il faut que la rentabilite de 
Foperation sur les futures compense le montant des frais financiers : 10 % x 55 000 EUR, 
soit 5 500 EUR. Pour un cours de 0,6055 EUR / CHF, les gains de Foperation sur futures 
(5 500 EUR) compensent le cout du financement (5 500 EUR). Au-dela, Foperation sur 
les futures est plus interessante que Foperation sur les options. 
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Chapitre 



Definition du risque 
de change et modalites 
de couverture interne 
du risque de change 


Article 1 129 Dans un systeme de taux de change flottant, des qu'une 

Article 2 132 entreprise ou un individu realise une operation qui implique 

Article 3 133 une entree ou une sortie de devises dans les mois ou les 

Exercices 138 annees a venir, il y a un risque de change. En effet, 

Exercice 5.1 138 I'entreprise ou I'individu ne connait pas a I'avance le cours 

Exercice5.2 138 de cette devise et done la contrepartie de ses flux en devises 

Exercice 5. 3 139 dans sa monnaie. Ce chapitre montre comment mesurer le 

Exercice 5. 4 140 risque de change et les modalites de la couverture dites 

Exercice 5.5 141 internes du risque de change. 

Exercice 5.6 1 42 

Exercice 5.7 1 43 

Exercice 5.8 1 43 

Exercice 5.9 1 44 

Exercice 5.1 0 145 

Exercice 5.1 1 145 
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Le but de la couverture du risque de change est de connaitre a l’avance quelle sera la 
contrepartie dans sa monnaie d’une entree ou d’une sortie de devises prevues dans le 
futur. Cela revient a dire qu’aujourd’hui vous voulez etablir le taux de change ou le cours 
de la devise qui vous sera applique lors de la conversion du montant en devises attendu 
ou a payer dans le futur. En regie generale, ce taux de change sera different de celui exis- 
tant aujourd’hui. Par rapport au cours de la devise aujourd’hui, vous constaterez un gain 
ou une perte de change sur vos rentrees ou sorties de devises attendues dans le futur. 

Face au risque de change, il existe deux possibility : se couvrir ou ne pas se couvrir. 

Se couvrir contre le risque de change permet de connaitre aujourd'hui, avec certitude, la 
contrepartie dans sa monnaie des flux en devises futurs. Dans ce cas, les previsions des 
cours de change au comptant futurs faites implicitement par les operateurs proposant les 
instruments de couverture ne sont pas remises en question. 

Ne pas se couvrir est le resultat d'une decision. Deux elements peuvent inciter un parti- 
cular ou une entreprise a ne pas se couvrir. 

Premierement, les previsions des cours au comptant futurs sont differentes des cours de 
change futurs garantis. Cela suppose, tout d'abord, de prevoir les cours de change au 
comptant futurs. II faut ensuite proceder a un arbitrage entre ne rien faire et se couvrir. 
Par exemple, si une rentree de devises est attendue et que le taux de change au comptant 
futur de cette devise (exprimee en unites de monnaie nationale par unite de devise), 
resultant des previsions, est superieur au taux garanti dans le cadre de la couverture, il 
n'est pas interessant de se couvrir. Cette decision depend aussi de l'ampleur de l'ecart 
entre le cours garanti et le cours previsionnel, ainsi que de l'aversion au risque. 

Deuxiemement, si les variations des taux de change refletent uniquement le differentiel 
d'inflation entre les deux pays consideres, le risque de change est nominal. Il n'y a pas de 
risque de change reel, il n'est pas utile de se couvrir contre le risque de change. Il faut 
toutefois noter que la parite des pouvoirs d'achat n'est pas verifiee empiriquement, ce qui 
signifie qu'il existe dans la realite un risque de change reel, mais beaucoup plus faible que 
le risque de change apparent. 

Ne pas se couvrir implique aussi que le risque existe toujours, car il n'est pas possible de 
connaitre avec certitude aujourd'hui la contrepartie des flux en devises attendus dans le 
futur, les previsions pouvant se reveler fausses. 

L'objet de ce chapitre est de presenter comment couvrir le risque de change. Les couver- 
tures du risque de change permettent de garantir le cours auquel sont effectuees les 
conversions des flux futurs en devises. Ce cours est le cours au comptant futur anticipe 
par le marche utilise. Dans le cas d'une couverture, le gain ou la perte de change constate 
ex post (par devise negociee) est connu a l'avance ; il est egal a la difference entre le cours 
au comptant et le cours futur garanti. 

Cependant, avant d’analyser le risque de change, il faut tout d’abord definir quelle est la 
monnaie de reference de l'entite consideree. 

Pour un individu, la monnaie de reference est la monnaie dans laquelle il consomme. 
Cette regie semble simple, mais elle pose deja un probleme car un individu peut tres bien 
consommer dans plusieurs monnaies. Il faut done definir un panier de monnaies de refe- 
rence. L'analyse peut devenir alors compliquee et lourde; elle peut aussi reveler que le 
risque n'existe pas. De plus, meme s'il y a une seule monnaie de reference, cette monnaie 
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n'est pas forcement celle du pays de la personne consideree. Par exemple, l'emir kowe'i- 
tien doit prendre comme monnaie de reference le dollar americain plutot que le dinar 
kowe'ttien, car sa consommation et ses recettes sont surtout exprimees en dollars ameri- 
cains. II est vrai que, pour de nombreuses personnes, leur monnaie de reference est la 
monnaie du pays ou elles vivent. 

Pour une entreprise, la monnaie de reference est la monnaie dans laquelle est exprimee la 
valeur de l'entreprise. Si Fentreprise n’est pas cotee, la monnaie utilisee est celle dans 
laquelle les etats comptables sont etablis. Pour une entreprise cotee sur un seul marche 
boursier, la monnaie de reference est, a priori, la monnaie de cotation. S'il y a plusieurs 
marches de cotation, le probleme se complique; la regie proposee devient difficilement 
operationnelle. La regie la plus satisfaisante est de prendre comme monnaie de reference 
celle des actionnaires controlant l'entreprise. 

Dans la suite de ce chapitre, sont exposees la mesure du risque de change et les couver- 
tures internes du risque de change. 


Article 1 


La mesure du risque de change 


Cette mesure peut se faire en deux etapes : la premiere consiste a reconnaitre le risque de 
change et la seconde a calculer Fexposition au risque de change. 

5.1 La reconnaissance du risque de change 


Considerons, par exemple, les flux suivants : 

• le paiement dans 3 mois, en devises, de marchandises ou de machines ; 

• la recette dans plusieurs mois, en devises, liee a la vente de marchandises, de machines 
ou de services; 

• un emprunt a l'etranger qui entrainera des sorties d'argent en devises dans plusieurs 
mois (frais financiers et remboursement) ; 

• un credit en devises debouchant sur des entrees futures de devises (interets et rem- 
boursement) ; 

• tout autre service facture en devises ou paye en devises. 

Dans chaque cas, trois elements distincts sont constates : 

• l'existence d'un prix en devises du bien ou du service dont l'importation ou l'exporta- 
tion est envisagee ; 

• le montant de la transaction commerciale, ou le volume du courant d'affaires qui est 
prevu a ce prix ; 

• la date de transaction. 

Des lors qu'un prix en devises ou une operation financiere en devises est etabli ou 
accepte par une entreprise, cette derniere est exposee au risque de change. Le cours de la 
devise consideree peut en effet varier par rapport au cours existant a l'instant de la nego- 
tiation. Cependant, cela n'est pas suffisant. En dehors du prix et de la date de transac- 
tion, il faut que le montant de la transaction soit bien defini. 
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Exemple 


1) Le risque de change est bien defini 

En t = 0, l'entreprise a negocie la vente dune machine qui sera payee 1 300 000 devises en 
t = 1. La sequence temporelle de flux est la suivante : 

t = 0 t=l 

negotiation 1 300 000 devises 

2) Le risque de change est mal defini 

• En t = 0, on ne sait pas exactement a quelle date le paiement sera effectue. 
t = 0 t=l t = 3 


negotiation + 1300 000 devises 

• En t = 0, l'entreprise a negocie la vente de marchandises, mais le montant vendu n'est 
pas defini. 

Par exemple, les entreprises avec des contrats commerciaux de duree assez longue ne 
peuvent pas modifier leur prix en devises a chaque instant t et ne connaissent pas exac- 
tement le montant des ventes qu'elles feront (par exemple, la vente sur catalogue). Elies 
considerent alors des montants previsionnels sur une periode pendant laquelle l'entre- 
prise pense qu'elle ne pourra pas reconsiderer ses prix. 

En t = 0, l'entreprise repond a un appel d'offres. L'entreprise doit alors faire une proposi- 
tion de prix, souvent sans connaitre le montant exact de la transaction, la date exacte de 
transaction et, plus grave, sans savoir si l'offre sera retenue. 


5.2 ['EXPOSITION AU RISQUE DE CHANGE 


L'exposition au risque de change, encore nommee la position de change, est le nombre 
d’unites de devises que Ton doit payer ou recevoir. 11 existe plusieurs notions de positions 
de change : au comptant, a terme et globale. Pour les estimer, on constitue un echeancier 
sur lequel sont enregistres, echeance par echeance, tous les paiements et recettes en 
devises de l'entreprise. 

Sur cet echeancier : 

• doivent figurer tous les flux en devises attendus, avec les montants sur lesquels ils 
portent et les dates de paiement ; 

• doivent figurer egalement les flux previsionnels pour lesquels des prix en devises ont 
deja ete fixes (exemple de la vente par catalogue) ; 

• doivent figurer, mais de fa<;on separee, les engagements sur des prix pour lesquels 
aucun montant n'est encore defini et qui ne se realisent pas forcement, comme dans le 
cas de certains appels d'offre. 

En revanche, ne doivent pas figurer les flux previsionnels pour lesquels n'existe aucun 
engagement de prix de la part de l'entreprise. 
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Tableau V.1.1 Exemple d'echeancier pour une entreprise 


t = 0 

t = 0 

t = 1 an 

t = 2 ans 

t = 3 ans 

t = 4 ans 


+ 12 USD 
+ 5 CHF 
+ 8 GBP 
+ 300 JPY 
-5 USD 
- 200 JPY 
+ 7 GBP 
-6 CHF 

-1USD 
+ 3 CHF 
+ 1 USD 

+ 5 CHF 
-6 CHF 
+ 2 USD 

+ 500 JPY 
+ 3 GBP 
-4 GBP 
- 600 JPY 

+ 8 USD 
- 400 JPY 
+ 3 GBP 

Position de change a terme 

en USD 


+ 0 USD 

+ 2 USD 

0 

+ 8 USD 

en JPY 


0 

0 

- 100 JPY 

- 400 JPY 

en GBP 


0 

0 

- 1 GBP 

+ 3 GBP 

en CHF 


+ 3 CHF 

- 1 CHF 

0 

0 

Position de change au comptant 

en USD 

+ 7 USD 





en JPY 

+ 100 JPY 





en GBP 

+15 GBP 





en CHF 

- 1 CHF 





Position de change globale 

en USD 

+ 17 USD 





en JPY 

- 400 JPY 





en GBP 

+ 17 GBP 





en CHF 

+ 1 CHF 






A titre d'exemple, le tableau V.1.1 recense, a differentes dates, les paiements et les recedes 
en devises d'une entreprise imaginaire, ainsi que les positions de change. 

La position de change est dite « longue » si l'on detient des devises ou si l'on attend une 
rentree de devises. 

La position de change est dite « courte » si l'on doit des devises au comptant ou a terme. 

La position de change a terme dans une devise est le nombre de devises que l'on doit 
recevoir ou payer au terme considere. Par exemple, la position de change a terme, t = 2, 
en USD est egale a + 2 USD. 

La position de change au comptant dans une devise est le nombre de devises que l'on 
doit payer ou recevoir au comptant, en t = 0. Par exemple, la position de change au 
comptant en GBP est egale a + 15. 
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La position de change globale est le nombre de devises que Ton detient ou que Ton doit, 
toutes echeances confondues. Certains definissent cette position de change comme la 
position de change au comptant. A titre d’exemple, toutes echeances confondues, t = 0, 
t = 1, t = 2, t = 3, t = 4, la position de change globale en yens est egale a - 400 JPY. 

La couverture du risque de change de transaction se realise generalement par terme et 
par monnaie, ce qui implique que les positions vraiment utiles sont les positions de 
change a terme. Le seul interet de la position de change globale est de donner une idee du 
montant global sur lequel porte le risque de change de l'entreprise. 


Article 2 


La couverture du risque 
de change : principe et modalites 


5.1 LE PRINCIPE DE LA COUVERTURE 


L'objet de la couverture du risque de change est de connaitre exactement aujourd'hui la 
contrepartie dans la monnaie de reference des flux en devises futurs. 

La couverture du risque de change peut etre associee a plusieurs types de positions. 

Vous voulez proteger une position longue, c'est-a-dire couvrir la baisse de valeur de 
devises que vous detenez ou que vous devez encaisser. Pour couvrir ce risque, il faut 
adopter une position courte, par exemple une vente a terme de devises, ce qui permet de 
compenser vos pertes si le cours de la devise baisse. 

Une position de change initiale courte, par exemple une sortie future de devises pour 
rembourser un emprunt, indique que la valeur en euros de la position augmente si la 
valeur de la devise augmente et inversement. Elle doit etre couverte par une operation de 
change longue (achat a terme de devises, placement de devises, achat d’une option 
d’achat de devises, etc.). 

En termes de positions, couvrir le risque de change revient a faire en sorte que la position 
globale apres couverture du risque de change, c’est-a-dire Faddition de la position 
initiale et de F operation de couverture, soit nulle. 

5.2 Les modalites de couverture du risque de change 


Pour une entreprise, il existe deux categories de couverture du risque de change (de 
transaction) : 

• les couvertures externes, consistant a constater une exposition au risque de change et 
a la couvrir grace a des instruments tels que les contrats a terme {forwards), les 
contrats de futures, les options, les swaps de change et de devises, la couverture sur le 
marche monetaire, les garanties offertes par des organismes d’Etat ou autres ; 

• les couvertures internes, consistant soit a prevenir ou a limiter l'exposition au risque 
de change, soit a profiter de systemes de centralisation ou autres pour gerer dune 
maniere plus globale le risque de change. 
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Toutefois, dans de nombreux cas de figure, avant de definir l'exposition au risque de 
change de transaction, les flux dans la meme devise et de meme echeance sont compen- 
ses. En quelque sorte, une methode de compensation (ou netting ) faisant partie des 
possibility internes est deja utilisee. 


Article 3 


Les methodes de couverture interne 
du risque de change 


La gestion interne du risque de change a pour objet soit d’eliminer de facon preventive le 
risque de change, soit de permettre au niveau global la gestion du risque de change. 
Plusieurs possibility existent dans ce contexte. 

5.1 Le choix d'une devise et du prix en devises 


Si l'entreprise peut choisir la devise de facturation de ses ventes ou des rentrees d'argent 
futures (contrat industriel, etc.), elle prendra une devise forte, c'est-a-dire une devise qui 
a tendance a s'apprecier par rapport a sa monnaie de reference. Inversement, lors de 
l'etablissement de prix d'achat ou de sorties d'argent futures, elle doit choisir une devise 
faible, c'est-a-dire une devise qui doit normalement se deprecier par rapport a sa 
monnaie de reference. 

Dans un cas extreme, elle peut tenter de tout facturer dans sa monnaie de reference; le 
risque de change est alors reporte sur le partenaire commercial. En regie generale, le 
client prefere payer dans sa monnaie. Cela fait partie de la negociation du contrat. 

Lors de l'etablissement d'un contrat ou lorsqu'on repond a un appel d'offres, il faut defi- 
nir le prix du contrat dans une devise. Non seulement le choix de la devise se pose, mais 
aussi le montant a payer. La regie generale est tout d'abord de calculer la valeur du 
contrat dans la monnaie de reference pour que le projet soit rentable, puis de convertir 
cette valeur dans la devise de facturation au cours de change a terme negociable pour la 
date de paiement prevue. Dans ce cas, si l'entreprise se couvre par exemple sur le marche 
des changes a terme, elle est sure de retrouver a Techeance le montant dans sa monnaie 
de reference qui permet d'obtenir la rentabilite initialement calculee pour le projet. Si 
plusieurs dates de paiement sont prevues, il faut alors considerer les cours de change a 
terme des differentes echeances. Pour certaines echeances a long terme et pour certaines 
devises, il est difficile d'obtenir des cours de change a terme ; dans ce cas, on se base sur 
des operations d’emprunt et de pret en devises a long terme. L'entreprise peut etre obli- 
gee de prevoir les cours de change au comptant futurs ; eventuellement, si ces previsions 
divergent des cours de change a terme, elle peut, pour etablir les contrats, utiliser ses 
previsions, mais elle supporte un risque de change qui peut remettre en question ex post 
la rentabilite de l'operation. 
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5.2 ['INDEXATION MONETAIRE 


Pour etablir un contrat, une autre possibility est d'inclure dans le contrat de vente ou 
d'achat une clause d'indexation permettant au prix de vente d'evoluer, par exemple, en 
fonction du differentiel d'inflation ou d'interet. L'entreprise ne supportera plus le risque 
de change si les variations des taux de change suivent revolution des taux d'interet 
(parite des taux d'interet) ou des taux d'inflation (parite des pouvoirs d'achat). Ces rela- 
tions ne sont pas verifiees dans les faits, ce qui implique qu'une partie du risque de 
change subsiste, mais il est malgre tout fortement attenue. 

Dans ce cas, le risque de change est en partie reporte sur l'acheteur, ce qu'il n'acceptera 
pas forcement. 

5.3 Le systeme de compensation multilaterale (netting) 


Le but est de supprimer les transferts intersocietes par l'utilisation des techniques de 
compensation. 

Cela implique la creation d'un centre de netting qui organise le cycle de compensation 
(methodes, procedures, calendriers, circuits bancaires, etc.), centralise l'information 
(systemes d'information, circulation de l'information) et calcule la compensation. Ce 
systeme s'applique a des flux exprimes dans la meme devise. 

La compensation la plus simple est la compensation bilaterale. Si l'entreprise alle- 
mande A, filiale d'un groupe multinational, vend des biens a la filiale franchise F pour 
3 millions de dollars et que l'entreprise F vend elle-meme pour 2 millions de dollars a 
l'entreprise A, la compensation bilaterale implique que seul le solde d’l million de dollars 
est regie par l'entreprise allemande A a l'entreprise franchise F. 

La compensation au sein d'un groupe est la compensation multilaterale. Par exemple, si 
Ton considere plusieurs filiales avec plusieurs transactions comme dans la figure V.3.1, il 
peut y avoir des compensations bilaterales entre chaque filiale, ce qui donne la 
figure V.3.2. Il peut aussi y avoir la creation d'un centre de compensation, mis en place a 
l'echelon du groupe, qui centralise l'ensemble des creances et des dettes reciproques des 
societes du groupe dans les differentes devises. Ce centre de compensation reyoit de 
l'argent des filiales dont le solde global est debiteur, et redistribue des liquidites aux filia- 
les dont le solde global est crediteur. La figure V.3.3 est alors obtenue. 

Le systeme de netting peut se reduire a un simple calcul de compensation ou etre un 
systeme plus elabore ou le centre collationne toutes les factures intragroupes emises pour 
calculer, a chaque echeance de compensation, le solde des mouvements. 

L'avantage de ce second systeme est qu'il permet de supprimer de nombreux mouve- 
ments au sein du systeme bancaire et done d'economiser de nombreux frais de transac- 
tion (commissions bancaires classiques et commissions de change). 

Il permet aussi d'instaurer un respect du credit client-fournisseur entre les filiales d'un 
meme groupe car, en regie generale, les filiales payent d'abord les factures hors groupe 
avant de regler celles intragroupe. Un esprit de groupe peut se developper par ce biais. 
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Chapitre 


Figure V.3.1 

Un exemple de 
transactions entre 
filiales 


Figure V.3.2 

La compensation 
bilaterale 


Figure V.3.3 

La compensation 
multilateral 






Peut se poser la question de la monnaie de libelle des factures entre les filiales d'un meme 
groupe. Deux possibility sont en general retenues : 

• la premiere est de libeller toutes les factures dans la meme devise, ce qui permet 
d'avoir tous les flux exprimes dans la meme devise et d'appliquer le systeme de 
compensation sans probleme ; 
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• la seconde, plus restreinte, est que les factures entre des filiales situees dans le meme 
pays soient etablies dans la meme monnaie ; les flux dans la meme devise sont limites 
dans ce cas. 

Le principe de compensation entre des entreprises situees dans des pays differents n'est 
pas autorise dans tous les pays. Par exemple, en France, il n'est generalement pas possible 
de pratiquer la compensation multilaterale. Il faut alors implanter la gestion de tresorerie 
dans des pays tels que la Suisse. 

5.4 Les centres de refacturation 


Si seuls les paiements internes au groupe sont concernes dans le systeme de compensa- 
tion simple, dans un systeme dote d’un centre de refacturation, tous les paiements sont 
pris en compte. Les differentes societes du groupe n'etablissent plus les factures a l'ordre 
de leurs clients, mais a l'ordre du centre de refacturation qui leur regie les factures dans 
leur monnaie et qui ensuite se fait payer par les clients des societes du groupe. Par exem- 
ple, les factures en livres sterling de la filiale fran<;aise d'un groupe sont etablies au nom 
du centre de refacturation, qui regie la filiale en euros et encaisse les livres sterling aupres 
des clients de la filiale. Le risque de change est reporte sur le centre de refacturation qui 
etablit regulierement un cours de change interne au groupe. 

5.5 La mise en commun ( pooling ) 


C'est la centralisation la plus large des operations en devises des differentes entites du 
groupe. Tous les flux de tresorerie en devises, qu'ils soient entre societes du groupe ou 
entre societes du groupe et societes externes au groupe, sont centralises. Les excedents en 
devises de certaines filiales sont utilises pour financer les besoins en devises d'autres 
filiales. Le tableau V. 1 . 1 est un exemple sommaire d'une mise en commun par un groupe 
de tous les flux en devises de ses differentes societes. La gestion de tresorerie est totale- 
ment centralisee. L'avantage est que le besoin minimal dans chaque devise est beaucoup 
plus faible dans ce systeme centralise que dans un autre systeme. En outre, lorsqu'on les 
considere au niveau global, les problemes lies aux erreurs de prevision des flux de treso- 
rerie et aux retards de paiement de certaines factures ont tendance a se compenser, ce qui 
permet de connaitre avec plus d' exactitude les besoins de chaque periode, et done de ne 
pas etre oblige de geler trop de liquidites pour faire face a ces imprevus. 

5.6 Le termaillage [leading and lagging) 


Le principe du termaillage consiste a accelerer les recettes de tresorerie (reglements des 
creances dues par les clients) libellees en devises faibles et les decaissements en devises 
fortes, et a retarder les decaissements (par exemple, paiement des fournisseurs) en devi- 
ses faibles et les recettes en devises fortes. 

Le cas habituel est de profiter d'une hausse ou d'une baisse d'une devise. Si, par exemple, 
une baisse du dollar est attendue dans la semaine, le groupe va tenter de payer ses factu- 
res en dollars apres la depreciation. En revanche, si une hausse du dollar est attendue, le 
groupe va accelerer les paiements dans cette devise. 
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Dans le cadre du pooling, le termaillage va permettre de faire correspondre exactement 
les rentrees et sorties de devises de maniere a eviter des immobilisations trop longues en 
devises et/ou des frais de transaction et de change. 

L'utilisation du principe de termaillage depend aussi du poids de l'entreprise qui le prati- 
que. Un groupe multinational avec une gestion de tresorerie centralisee a plus de facilites 
dans ce sens. 

5.7 LA DIVERSIFICATION MONETAIRE 


Le fait de centraliser la gestion de tresorerie en devises permet non seulement de couvrir 
les soldes de tresorerie dans chaque devise au lieu de couvrir individuellement chaque 
recette et depense en devise, mais aussi de diminuer globalement le risque de change en 
se fondant sur la diversification monetaire. 

Par exemple, une multinationale americaine a deux filiales, une francaise F et une japo- 
naise J. Dans un mois, F doit regler une creance de 5 millions d’euros et toucher 
500 millions de yens; l'entreprise J doit recevoir 7 millions d’euros et payer 700 millions 
de yens. La monnaie de reference de la multinationale est le dollar. Le fait de centraliser 
permet de constater que, globalement, le groupe prevoit une recette de 2 millions d’euros 
et une sortie de 200 millions de yens dans un mois. La gestion classique du risque de 
change devrait amener le groupe a se proteger contre une baisse de l’euro et une hausse 
du yen. Selon le principe de la diversification monetaire, les fluctuations d'une monnaie 
peuvent compenser en partie les fluctuations d'une autre monnaie. Par exemple, si 
aujourd'hui le dollar est cote 1 USD / 1 EUR et le yen 1 USD / 100 JPY, la recette en 
euros est equivalente a 2 millions de dollars et le paiement en yens est equivalent a 
2 millions de dollars. L'exposition en dollars en nulle. Si l’euro et le yen evoluent de la 
meme maniere par rapport au dollar et que, dans un mois, les deux monnaies s'appre- 
cient par rapport au dollar et que leurs cotations sont egales a 1 USD / 0,8 EUR et 1 USD 
/ 125 JPY, la recette est egale a 1 600 000 dollars et le paiement est egal a 1 600 000 dol- 
lars. Les gains de change compensent les pertes de change. La position globale est tou- 
jours la meme, que ce soit aujourd'hui ou dans un mois apres la modification des cours 
des monnaies. 

Dans cet exemple, la multinationale n'est pas exposee au risque de change car les 
monnaies considerees evoluent de la meme maniere. II n'y a done pas lieu pour la multi- 
nationale de se proteger contre le risque de change. 

Cet exemple est en fait un cas d'ecole car il est rare de retrouver une compensation 
parfaite. Mais, en regie generale, avec plusieurs devises, les pertes et les gains de change 
dans les differentes devises vont se compenser au moins en partie. Le but dans ce cas de 
figure est de prevoir les gains et les pertes de change qui seront elimines grace a la diver- 
sification et de couvrir le solde. En tout etat de cause, l'effet diversification des monnaies 
est a considerer uniquement si la gestion de tresorerie en devises est centralisee. 
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Exercices 

Exercice 5.1 


Enonce 


Vous etes face aux operations suivantes : 

• vente aujourd’hui de matieres premieres a un prix etabli en devises, dont le regle- 
ment aura lieu dans 90 jours ; 

• la meme operation, mais le client regie entre 70 et 1 1 0 jours ; 

• vente de machines sur catalogue a Fetranger dont le prix unitaire est fixe pour toute 
commande passee dans les 3 mois, sachant qu’en moyenne vos clients reglent a 
60 jours; 

• pret a taux variable en devises, les interets sont payes en devises tous les 30 novembre 
et le remboursement a lieu en fin de vie de Femprunt dans 5 ans ; 

• vous repondez a un appel d’offres d’une entreprise etrangere; si vous etes retenu, 
vous serez regie en devises dans 18 mois. 

Quelles sont les operations qui generent un risque de change, bien defini ou mal defini ? 


Solution 


Les cinq operations donnent lieu a un risque de change potentiel. Pour la premiere et la 
quatrieme, le risque de change est bien defini car les montants en devises et le moment 
du paiement sont bien definis. 

En revanche, pour les autres operations, le risque de change est mal defini car soit le 
montant en devises, soit la date de paiement ne sont pas clairement definis. 


Exercice 5.2 


Enonce 


Vous avez l’echeancier des rentrees et sorties d’argent prevues pour Fentreprise X. 

Echeancier pour I'entreprise X 


t = 0 

t = 1 an 

t = 2 ans 

+ 7 USD 

-3 USD 

+ 5 USD 

-8 CHF 

- 11 CHF 

+ 7 CHF 

+ 3 USD 

+ 5 GBP 

-2 GBP 

+ 500 JPY 
+ 3 GBP 

- 200 JPY 

- 300 JPY 


a) Quelle est la position de change a terme en dollars a 1 an, en livres a 2 ans ? 

b) Quelle est la position de change au comptant en yens ? 

c) Quelle est la position de change globale ? 
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Solution 


a) La position de change a terme a 1 an en dollars est courte et egale a - 3 ; celle en livres 
a 2 ans est aussi courte et egale - 2. 

b) La position de change au comptant en yens est longue et egale a + 500. 

c) Pour obtenir la position de change globale, il faut additionner toutes les positions de 
change, quelle que soit l’echeance : 12 USD, - 12 CHF, + 6 GBP, 0 JPY. 

Ensuite, les convertir dans votre monnaie de reference, par exemple l’euro, au cours au 
comptant en euros de chaque devise. 

Et, enfin, les additionner. 


Exercice 5.3 



Solution 


Pour comparer les differentes possibility de couverture, nous devons les comparer a la 
meme date, soit la date de depart, soit la date d’echeance. Dans cet exercice, la compa- 
raison se fera a la date initiale. 

Facturation en francs suisses 

Si la societe facture en francs suisses, elle obtiendra 2 000 000 CHF. Elle peut obtenir 
immediatement dans ces conditions : 2 000 000 CHF / (1 + 0,055) = 1 895 734 CHF, et 
les convertir, ce qui lui donne 1 251 184 EUR a la date initiale. 

Facturation en dollars 

Si elle facture en dollars et qu’elle se fonde sur le cours de change a terme, elle facturera 
2 000 000 x 0,6583 x (1 / 0,6982) USD, soit 1 885 706 USD. Elle pourra en consequence 
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emprunter 1 885 706 / (1 + 0,04) USD aujourd’hui, soit 1 813 178 USD, et les convertir, 
ce qui lui donne 1 250 368 EUR. 

Facturation en euros 

Si elle facture en euros et qu’elle se fonde sur le cours de change a terme, elle facturera 
2 000 000 x 0,6583 EUR, soit 1 316 600 EUR. Elle pourra en consequence emprunter 
1 316 600 / (1 + 0,0525) EUR, soit 1 250 926 EUR. 

Nous constatons que la meilleure solution est la facturation en francs suisses, qui 
permet a la societe de disposer du montant d’euros le plus important a la date initiale. 


En octobre 2007, l'entreprise americaine Anteus fait les previsions suivantes sur le cours 
de l’euro dans 3 mois : 

• 1 EUR = 1,20 USD avec la probability 0,20 ; 

• 1 EUR = 1,30 USD avec la probability 0,25 ; 

• 1 EUR = 1,40 USD avec la probability 0,35 ; 

• 1 EUR = 1,50 USD avec la probability 0,20. 

a) Quel est le cours du dollar anticipe par l'entreprise pour janvier 2008 ? 

b) Si le cours a terme 3 mois du dollar est egal a 1 EUR / 1,30 USD, est-ce qu’Anteus 
doit vendre a terme les dollars qu'elle devrait recevoir dans 3 mois? 

c) Quels facteurs pourraient influencer sa decision ? 


a) Le cours du dollar anticipe par l’entreprise pour janvier 2008 est : 


ne pas les vendre a terme. 

c) Les facteurs qui peuvent influencer la decision de l’entreprise americaine sont : 

• la volatility des monnaies ; 

• l’aversion au risque ; 

• les consequences des erreurs de jugement d’Anteus sur revolution du cours du sous- 
jacent; 

• le poids de cette operation pour Anteus. 


Exercice 5.4 




E(S) = (1,20 x 0,20) + (1,30 x 0,25) + (1,40 x 0,35) + (1,50 x 0,2). 

E(S) = 1,355 USD / 1 EUR. 

b) II est preferable de vendre les dollars au cours de 1,355 USD pour 1 euro et done de 
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Exercice 5.5 


Enonce 


Solution 


Chapitre 



La societe Airbus decide de developper de nouvelles usines en Suisse. Elk devra payer, 
dans 6 mois, 6,6 milliards de francs suisses. Les conditions sur les marches de change et 
des eurodevises sont les suivantes : 


• cours au comptant du franc suisse = 0,6250 EUR ; 

• cours a terme a 6 mois du franc suisse = 0,63115 EUR; 

• taux a 6 mois sur le franc suisse = 3 % ; 

• taux a 6 mois sur Feuro = 5 %. 

Les services financiers estiment que dans 6 mois les cours au comptant du franc suisse 
peuvent etre les suivants : 

• au maximum : 0,6500 EUR ; 

• au minimum : 0,6200 EUR; 

• en moyenne : 0,6400 EUR. 

Pour payer cette somme en CHF, Airbus pense utiliser une rentree d'argent de 
4,2 milliards d’euros attendue dans 6 mois. 

Quelles sont les differentes possibilites de la societe pour payer les 6,6 milliards de 
francs suisses dans 6 mois ? 


Les differentes possibilites de la societe pour payer les 6,6 milliards de francs suisses 
sont : 

• acheter a terme les 6,6 milliards de francs suisses au taux a terme de 0,63 115 soit avec 
4,1656 milliards d’euros (cet achat serait effectue par les 4,2 milliards d’euros atten- 
dus) ; 

• faire une operation d’emprunt et de pret sur les marches d’eurodevises. En appli- 
quant la parite des taux d’interet, nous trouvons le cours de change a terme implicite 
lie aux taux d’interet. 

S 0 x (1 + 0,5 R eur ) / (1 + 0,5 R chf ) = 0,625 x [(1 + 0,025) / (1 + 0,015)] = 0,63115 

Le taux de change implicite sur le marche des eurodevises est egal au taux de change 
a terme, aux approximations pres. Ces deux operations sont done equivalentes ; 

• faire une operation type pret en devises ou couverture au comptant (spot). 

11 est possible aussi de faire des operations d’emprunt et de pret autres que sur le mar- 
che des eurodevises. 

En se basant sur les previsions de change de l’entreprise (en moyenne 0,64), celle-ci a 
interet a se couvrir car si ses previsions se realisent, l’achat a terme lui coutera moins 
cher que l’achat au comptant a l’echeance. 
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Exercice 5.6 


Enonce 


Solution 


La societe Bouygues repond a un appel d'offres d'implantation d'une unite de produc- 
tion aux Etats-Unis ; la reponse a l'appel d'offres a lieu dans 3 mois. Le montant de 
l'investissement est egal a 750 000 000 EUR; la rentabilite minimale exigee sur un 
investissement est de 10 %. 

a) Le cours au comptant du dollar est egal a 0,6896 EUR et le cours a terme 3 mois a 
0,7000 EUR. Quel est le montant minimal en dollars de la reponse a l'appel d'offres que 
doit faire Bouygues pour que le projet soit interessant? 

b) En quoi cette decision peut-elle etre affectee si le contrat necessite de payer cinq 
sous-traitants, chacun dans une monnaie differente ? 

c) Et si l'investissement et les paiements s'etalent de maniere reguliere sur cinqans, 
comment l'entreprise pourrait-elle se proteger? 


a) La reponse a l’appel d’offres a lieu dans 3 mois. En supposant, pour simplifier, que 
l’investissement a lieu en totalite le jour de la reponse a l’appel d’offres, il faut done que 
Bouygues prevoit en cas de reponse positive d’investir 750 000 000 euros, ce qui en 
dollars correspond, au taux de change a terme donne de 0,7000 EUR / 1 USD, a 
1 071 428 dollars. Il faudra en fait que Bouygues se couvre avec un produit du type 
option a un prix d’exercice egal a 0,7000 EUR / 1 USD. 

A priori, connaitre le taux de rentabilite ne sert pas a grand-chose pour fixer la reponse 
a l’appel d’offres. Le seul probleme est de savoir si par la suite, compte tenu d’un inves- 
tissement de 750 000 000 euros, de rentrees d’argent en dollars et de conversion de ces 
flux en euros, on retrouve bien 10 % de rentabilite. 

Puisqu’il n’y a pas d’investissement aujourd’hui, nous n’avons aucune raison d’exiger 
une remuneration des 750 000 000 euros sur les 3 mois a venir. 

b) Si le contrat necessite de payer cinq sous-traitants, on assiste a un phenomene de 
diversification monetaire, e’est-a-dire que les pertes et les gains de change sur les cinq 
devises doivent se compenser mutuellement, a condition que ces monnaies ne soient 
pas fortement correlees. Le risque de change est limite et la necessite de se couvrir a 
terme est plus limitee. 

c) Il est difficile de se couvrir sur des periodes aussi longues. Cependant, il est possible 
de mettre en place : 

• soit des swaps d’echange de devises sur 5 ans ; 

• soit un emprunt en dollars de telle sorte que si le dollar se deprecie, les pertes au 
niveau du contrat soient compensees par les gains de change sur le remboursement 
de l’emprunt. 
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Exercice 5.7 


Chapitre 



Enonce 


Une multinationale europeenne a deux filiales, une americaine US et une anglaise GB. 
Dans un mois, US doit toucher 5 millions de dollars et payer 800 millions de yens, alors 
que l'entreprise GB doit verser 2 millions de dollars et verser 500 millions de yens. La 
monnaie de reference de la multinationale est l’euro. Le fait de centraliser permet de 
constater que, globalement, le groupe prevoit une recette de 3 millions de dollars et une 
sortie de 300 millions de yens dans un mois. 

Les cotations sont les suivantes : 1,5 USD / 1 EUR et 150 JPY / 1 EUR. 

Comment pourriez-vous gerer ce risque de change de maniere interne ? 


Solution 


La gestion classique du risque de change devrait amener le groupe a se proteger contre 
une baisse du dollar et une hausse du yen. 11 y a certainement une compensation a faire 
entre les deux positions avant de les proteger en totalite. 

En fait, si Ton se fonde sur les cours affiches, la sortie de 300 millions de yens est equi- 
valente a une sortie de 2 millions d’euros et la rentree de 3 millions de dollars est equi- 
valente a une rentree de 2 millions d’euros. Aux taux de change affiches, il y a une 
parfaite compensation. 

Couvrir les deux positions independamment l’une de l’autre ne serait certainement pas 
la meilleure solution. Ne pas les couvrir supposerait implicitement que les cours du 
dollar et du yen fluctuent exactement de la meme maniere par rapport a l’euro. 

Il faudrait estimer la correlation entre les deux taux de change. Si elle est egale a un, les 
deux positions devraient continuer a se compenser. Si la correlation est egale a 0,5, cela 
signifierait que, par exemple, si le dollar s’appreciait de 10 %, le yen s’apprecierait de 
5 % : il y aurait globalement un gain de change. Si le dollar se depreciait de 10 %, le yen 
se deprecierait de 5 % : il y aurait globalement une perte de change. Dans ce cas, il 
faudrait mettre en place des modalites de couverture externes (voir chapitre 6) pour 
couvrir une partie des positions de change. 


Exercice 5.8 


Enonce 


Une multinationale franqaise a des flux de tresorerie entre les differentes societes du 
groupe dune valeur de 30 millions d’euros, chaque jour, dans dix devises differentes et 
des flux de tresorerie avec des societes exterieures d'un montant de 20 millions d’euros, 
chaque jour, dans douze devises differentes. 

Actuellement, chaque filiale gere sa tresorerie comme elle l'entend et il n'y a aucune 
modalite definie au niveau du groupe pour les paiements entre filiales et pour les pay- 
ments aux autres societes. 

Que peut-on proposer a cette multinationale pour ameliorer sa gestion de tresorerie ? 
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Solution 


Dans un premier temps, la maison mere peut proposer un systeme de compensation 
pour les paiements entre filiales, ce qui permettra d’eliminer des frais de transaction et 
d’inciter peut-etre les filiales a un peu plus de rigueur dans les paiements intragroupe. 

Dans un deuxieme temps, elle peut proposer un systeme de refacturation pour les 
reglements a l’exterieur, ce qui elimine le probleme des taux de change au niveau des 
filiales. La gestion de tresorerie en devises est centralisee au niveau de la maison mere. 

Dans un dernier temps, un systeme de pooling peut etre propose. 

Exercice 5.9 



Solution 


Actuellement, afin d’eviter les erreurs de prevision des flux futurs, les filiales maintien- 
nent l’equivalent de deux ecarts types au-dessus des flux moyens attendus dans chaque 
pays. 

Globalement, le flux moyen attendu pour Fensemble des filiales est egal a 25 + 40 + 30 
+ 20 millions d’euros, soit 115 millions d’euros, et la marge de securite (deux fois l’ecart 
type par pays qu’il faut additionner) est egale a 10 + 8 + 14 + 10 millions d’euros, soit 
42 millions d’euros. 

Si la gestion de tresorerie en devises est centralisee, il faut calculer l’ecart type associe au 
flux moyen global, 115 millions d’euros. Les flux etant independants, les covariances 
sont nulles et done Var G = Var A + Var B + Var C + Var D, soit (25 + 16 + 49 +25) x 
10 12 = 115 x 10 12 , done l’ecart type est egal a 10,72 millions d’euros. La marge de securite 
se monte dans ce cas a 21,44 millions d’euros. 

La centralisation permet de reduire la marge de securite de 20,56 millions d’euros, ce 
qui se traduit par un gain d’opportunite (economie d’interet). 
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Exercice 5.10 


Chapitre 



Enonce 


La societe ABC a decide de realiser a l'etranger la confection de ses vetements. Le cout 
moyen de fabrication est egal a 100 EUR. L'assemblage a l'etranger permet d'economi- 
ser 30 EUR de main-d'oeuvre. En revanche, les couts de transport et les autres frais 
supplementaires sont de 5 EUR par vetement. De plus, la production a l'etranger 
entraine une augmentation de quatre semaines du delai de distribution des vetements 
et l'equivalent d'un stockage supplemental de quatre semaines. Le cout du stockage 
est d'environ 15 % par an. 

Que rapporte l'assemblage des vetements a l'etranger ? 


Solution 


Actuellement, le cout est de 100 EUR. La production a l’etranger permet d’economiser 
25 EUR (30 - 5), mais entraine une augmentation du temps de stockage de quatre 
semaines. Pour un cout de 75 EUR, cela se traduit par des interets supplementaires de 
0,15 x 75 x 2/12, soit 1,875 EUR. 

Grossierement, le cout global est egal a 76,875 EUR; l’economie est egale a 23,125 EUR. 


Exercice 5.1 1 


Enonce 


Vous etes le tresorier d'une multinationale franqaise; la monnaie de fonctionnement de 
la multinationale et de ses filiales est l’euro. Votre societe a la possibility d'acheter une 
exploitation miniere en Australie a une societe suisse, pour un prix de 10 millions de 
francs suisses. Le franc suisse est actuellement faible par rapport a l’euro et cela devrait 
continuer plusieurs mois. Le prix de vente du minerai extrait est etabli en dollars; il 
fluctue souvent. Si l'achat se realise, le paiement effectif aura lieu entre trois et six mois. 
Votre societe ne peut pas autofmancer cet achat; elle doit done faire appel a des capi- 
taux exterieurs. La direction vous demande de reflechir aux modalites de financement 
de cet achat (monnaie, type de financement, etc.). Faites une proposition. 


Solution 


La premiere remarque est que, dans cet exercice, il y a plusieurs monnaies en conside- 
ration : 

• l’euro, monnaie de reference de Fentreprise ; 

• le franc suisse, monnaie dans laquelle le prix de vente de l’exploitation miniere est etabli ; 

• le dollar, monnaie dans laquelle le prix de vente du minerai est etabli ; 

• le dollar australien, monnaie dans laquelle une partie des couts d’exploitation a lieu. 
L’euro etant la monnaie de reference, il faut done tout considerer de ce point de vue. 

Le prix de vente est de 10 millions de francs suisses. 
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La premiere question est : faut-il mobiliser les 10 millions de francs suisses maintenant 
ou attendre trois ou six mois le jour du paiement effectif? 

L’entreprise pense que le franc suisse devrait continuer a etre faible pour les mois a 
venir. Le probleme est de savoir si l’on veut attendre encore une baisse eventuelle du 
franc suisse ou garantir aujourd’hui le cout en euros de cet achat. Dans ce dernier cas, 
un point genant est que la date de paiement n’est pas definie exactement, ce qui signifie 
que nous ne pouvons pas nous couvrir parfaitement ou que, si nous mobilisons la 
somme d’argent maintenant, nous ne savons pas pour combien de temps. 

A priori, si le franc suisse est faible aujourd’hui, autant mobiliser cette somme d’argent 
aujourd’hui. 

La deuxieme question est de determiner les modalites de financement de cet achat. Si la 
monnaie d’ achat est le franc suisse, l’emprunt peut tres bien s’effectuer dans une autre 
monnaie, le principal etant alors converti en francs suisses pour proceder a l’achat. 

En dehors de problemes d’ arbitrage entre les differentes monnaies et les taux d’interet, 
la logique de nombreuses multinationales est de demander a leurs filiales de se financer 
par emprunt le plus possible, de maniere a les responsabiliser. Cela depend de la strate- 
gic du groupe. 

L’autre point important est d’utiliser la monnaie de financement pour couvrir le risque 
de change, sachant que dans ce cas de figure les recettes sont en dollars US (USD), les 
couts en dollars australiens (AUD) et la monnaie de reference en euro (EUR). 

A priori, la maison mere n’a aucun interet a se financer en dollars australiens, car cela 
ne ferait que rajouter des couts en monnaie australienne. 

En fait, il serait preferable de se financer en dollars americains, ce qui permettrait de 
compenser eventuellement des variations a la baisse du prix du minerai et une depre- 
ciation du dollar US par rapport a l’euro. 

Un euro-credit en dollars, avec des remboursements reguliers, un taux d’interet fixe, 
une duree de vie de vingt ans serait interessant. Eventuellement, il pourrait etre assorti 
d’une clause multidevises (EUR, AUD) ou de swaps USD - EUR. 
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Chapitre 


Les methodes 
de couverture externe 
du risque de change 


A e ; Une fois que les positions de change sont definies ainsi 

qu'eventuellement des methodes de compensation ou d'autres 
A r tid e 3 149 couvertures internes, le risque de change peut etre couvert 

Article 4 150 P ar recours a des couvertures externes de type emprunts- 

Article 5 155 prets en devises, forwards, futures, options et assurances 

Article 6 156 comme celles de la COFACE. 

Article 7 162 Ces differentes methodes de couverture sont presentees 

Exercices 164 successivement et pour chaque type de couverture, le resultat 

Exercice 6.1 164 dO a son utilisation est presente par opposition au cas ou le 

Exercice 6.2 1 68 risque de change n'est pas couvert. 

Exercice 6.3 1 69 

Exercice 6.4 1 71 
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Article 1 


L'avci nee en devises 


Si Ton considere un exportateur attendant une rentree en devises dans 3 mois, il lui suffit 
pour se couvrir de demander une avance (pret) en devises a son banquier. Dans ce cas, il 
disposera des devises pour une autre operation. 


Exemple 


Un exportateur doit toucher dans 3 mois 100 000 USD ; supposons qu'il puisse obtenir 
une avance en dollars US dont le taux d'interet est de 3 % (terme annuel), il emprunte 
alors 100 000 USD / [1 + (3 % / 4)], soit 99 255 USD dont il pourra disposer aujourd'hui. 
Il peut les convertir au cours de change comptant : 1,5 USD / 1 EUR et ainsi disposer de 
66 170 EUR pour ses activites courantes. Dans 3 mois, pour rembourser le capital et les 
frais financiers, soit 100 000 USD, il utilisera le paiement de ses exportations. Sa position 
a terme en USD est egale a zero. Le tableau VI. 1.1 resume cette operation. 


Tableau VI. 1.1 Exemple de couverture avec une avance en devises 



t = 0 

t = 90 

Operation commerciale 

Negotiation 

+ 100 000 USD 

Avance en dollars a 3 % 

+ 99 255 USD 

- 100 000 USD 

Conversion au comptant : 



donne 

— 99 255 USD convertis a 
1,5 USD / 1 EUR 


recoil 

+ 66 170 EUR 


Operation globale 

+ 66 170 EUR 
0USD 

0EUR 

0USD 


Article 2 


La couverture sur le marche 
monetaire et/ou sur le marche 
des eurodevises 


Exemple 


Cette couverture consiste a realiser une operation de pret ou d'emprunt dans sa 
monnaie, et une operation de pret ou d'emprunt dans la devise concernee. 

Un exportateur fran<;ais attend 100 000 USD dans 3 mois. Le cours de change au comp- 
tant est de 1 EUR pour 1,5 USD, le taux de deport a 3 mois de l’euro contre le dollar est 
egal a 2 % en terme annualise et le taux d'interet sur le marche monetaire americain (ou 
encore le marche des euro-USD) est de 3 % pour 3 mois (le taux d'interet est aussi 
exprime en terme annuel). Si la parite des taux d'interet est respectee, le taux d'interet sur 
le marche monetaire europeen est egal approximativement a 3 % + 2 %, soit 5 % pour 
3 mois (exprime en terme annuel). 

L'operation de couverture est la suivante : l'exportateur emprunte sur le marche des 
eurodevises des dollars de telle maniere qu'il rembourse 100 000 USD dans 3 mois, soit 
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100 000 / [1 + (3 % / 4)J USD = 99 255 USD. 

II convertit ces 99 255 USD au cours de change au comptant 1 EUR pour 1,5 USD. 11 
obtient 66 170 EUR qu'il place a un taux de 5 % et reqoit, en t = 90, 66 170 x [1 + (5 % / 
4)] EUR, soit 66 997 EUR. 

Tableau Vl.2.1 Exemple de couverture par emprunt-pret 
sur le marche des eurodevises 



t = 0 

t = 90 

Operation commerciale 

Negociation 

+ 100 000 USD 

Emprunt en USD a 3 % 

+ 99 255 USD 

- 100 000 USD 

Conversion au comptant : 



donne 

99 255 USD / 1,5 


re^oit 

+ 66 170 EUR 


Placement des euros a 5 % 

- 66 170 EUR 

+ 66 997 EUR 

Operation globale 

0EUR 

0USD 

+ 66 997 EUR 
0USD 


Article 3 


Les produits de type assurance 


Des compagnies proposent des contrats d’ assurance contre les pertes de change; par 
exemple, la COFACE (Compagnie francaise d’assurance du commerce exterieur). Ces 
contrats d’assurance, geres par la COFACE pour le compte de l’Etat franca is, ont pour 
principe de garantir un cours de change sur des operations d’import ou d’ export contre 
paiement d’une prime fixee en pourcentage du montant de l’operation couverte. Cette 
offre d’assurances se compose de deux produits : l’assurance change negociation et 
l’assurance change contrat. 

6. 1 L' ASSURANCE CHANGE NEGOCIATION 


Ce contrat a pour objet de couvrir le risque de change subi par un exportateur sur un 
contrat libelle en devises entre la date de reponse a un appel d’offres international et celle 
du dernier paiement du contrat sur lequel debouche cette offre. 11 est reserve aux societes 
en situation de concurrence averee. Le cours de change peut etre fige a tout moment de 
la periode de negociation, alors que la conclusion et l’entree en vigueur du contrat sont 
encore aleatoires ; il correspond de fait au taux de change au comptant constate au debut 
de la garantie. Le taux d’indemnisation sur les pertes de change est de 100 %. 
L’interessement aux gains est possible a hauteur de 50 % ou 70 %. 

Les devises sur lesquelles peut porter le contrat sont le dollar des Etats-Unis, le dollar 
canadien, le yen, la livre sterling, le franc suisse, la couronne danoise, la couronne 
suedoise, la couronne norvegienne. En outre, au cas par cas, Fassurance peut couvrir des 


Les methodes de couverture externe du risque de change 




contrats libelles en dollars australiens, en dollars de Singapour, en dollars de Hong-Kong, 
en zloty polonais et en forins hongrois, voire en d’autres monnaies. La duree du contrat 
est determinee par l’entreprise cliente et peut aller jusqu’a 30 mois. Le cout de cette assu- 
rance se compose d’une prime inconditionnelle proportionnelle au montant couvert 
payable a la date de demarrage du contrat d’ assurance et d’une prime payable unique - 
ment si l’entreprise remporte l’appel d’offres. Le taux de prime varie selon les devises, 
selon le montant couvert et selon la duree, mais, au total, il reste toujours inferieur a 1 % 
par an. 

6.2 L'assurance change contrat 


Cette assurance est reservee aux contrats ponctuels d’un montant maximum de 
15 millions d’euros pour des contrats libelles en dollars US ou livres sterling. Elle est 
reservee aux societes ne pouvant pas beneficier de l’assurance change negociation car il 
n’y a pas de concurrence identifiee. Cela suppose aussi que ces societes n’ont pas acces au 
marche a terme, car il y a un alea sur l’entree en vigueur ou parce que la taille du contrat 
ou les delais de paiement ne correspondent pas aux exigences du marche. 

Elle permet de figer un cours de change avant la signature du contrat commercial ou, au 
plus tard, dans les quinze jours de sa conclusion. La perte de change est couverte a 100 % 
sans pouvoir profiter d’une evolution favorable des taux de change. 


Article 4 


La couverture a terme : ('utilisation 
des contrats a terme (forwards) 
et des contrats de futures 


6.1 LE CAS DES CONTRATS A TERME TYPE FORWARD 


Exemple 


Un exportateur franca is doit recevoir dans 90 jours 100 000 CHF pour des biens expor- 
tes. Le taux de change est aujourd'hui de 1,6 CHF / 1 EUR. Par contre, le cours de change 
au comptant qui prevaudra dans 90 jours n'est pas connu. 

Pour eviter tout risque, l'exportateur peut essayer de fixer le cours auquel il fera la 
conversion des EUR dans 90 jours. Cela peut etre fait sur le marche a terme en vendant a 
terme des francs suisses contre des euros (ou en achetant a terme des euros contre des 
francs suisses). La transaction a lieu aujourd’hui (t = 0), mais la livraison aura lieu dans 
90 jours, par exemple au taux de 1,65 CHF / 1 EUR. 

Dans 90 jours, l'exportateur recevra 100 000 CHF qu'il echangera, d'apres son contrat de 
change a terme fixe en t = 0, contre 100 000 / 1,65 EUR, soit 60 606 EUR. Cela est resume 
dans le tableau VI.4.1. 
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Tableau Vl.4.1 Exemple de couverture par contrat a terme ( forward ) 



t = 0 

t = 90 

Operation commerciale 

Negotiation 

+ 100 000 CHF 

Couverture a terme 

Negotiation 

- 100 000 CHF 
+ 60 606 EUR 

Operation globale 


+ 60 606 EUR 


6.1.1 Le principe 

Pour couvrir une position de change a terme longue, il faut vendre a terme les devises 
attendues. Inversement, pour proteger une position de change a terme courte, il faut 
acheter a terme les devises dues. 

6.1.2 Le cout de la couverture a terme 

Le gain ou la perte de change anticipe, pour une unite de devise negociee, est donne par 
l'ecart entre le cours au comptant initial (Sq) et le cours a terme (qF [ ). Cela ne mesure 

pas le cout reel de la couverture, mais permet eventuellement de comparer des couvertu- 
res a terme et de retenir celle qui donne le plus grand gain de change anticipe ou la plus 
petite perte de change anticipee. 

Pour mesurer le gain ou la perte ex post, la logique serait de raisonner en termes 
d'opportunites et done de comparer le cas ou il y a une couverture avec le cas ou il n'y a 
pas de couverture. 

Le cout dune couverture a terme se reduit a la difference entre les frais de transaction 
d'une operation de change a terme negociee aujourd'hui et ceux de l'operation au 
comptant qui seraient payes a l'echeance du contrat. En regie generale, les frais de tran- 
saction sont plus eleves pour une operation a terme que pour une operation au comptant 
car le marche a terme (pour un terme donne) est plus etroit que le marche au comptant. 
Cette difference est neanmoins negligeable et ne remettra pas en question la decision de 
se premunir contre le risque de change. 

Les couts des autres couvertures peuvent s'analyser par rapport a celui de la couverture a 
terme. D'une maniere generale, si les cours de change garantis par les differentes 
couvertures sont identiques, les couts des couvertures se limitant aux frais de transaction, 
la comparaison des couts est relativement simple. S’il existe des couts supplementaires, 
par exemple le cout des options et celui des assurances offertes par certaines compagnies, 
la comparaison devra les prendre en compte. 

6.2 Le cas des contrats a terme de type future 


La couverture du risque de change par contrats de futures ressemble a celle par contrats a 
terme de type forward. Les principales differences sont la valorisation du contrat de 
futures au jour le jour et les appels de marge. Globalement, les sommes payees sont 
approximativement les memes. La difference est due au fait que, dans un contrat a terme, 
le paiement est fait en totalite a la fin. Eventuellement, un depot initial peut etre consti- 
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Exemple 


tue. Alors qu'avec un contrat de future, il y a automatiquement un depot initial, un 
paiement final et des paiements ou versements intermediaires. Les interets payes ou 
penjus sur les paiements ou versements intermediaires vont se traduire a la fin par une 
difference en plus ou en moins entre les sommes deboursees dans les deux cas. Cela se 
traduit par un risque de tresorerie qui n'existe pas avec les contrats a terme du type 
forward. 

Pour la presentation des contrats de type future, il faut se referer au chapitre 3. 

Quatre questions se posent lors du choix dune couverture par des contrats d e futures : 

• le sens de la couverture ; 

• le nombre de contrats achetes ou vendus ; 

• la date d'echeance ; 

• le choix du contrat. 

6.2.1 Le sens de la couverture 

Le plus simple est de se fonder sur les positions initiates et de les compenser pour obtenir 
apres couverture une position de change nulle. 

Une position initiale longue est couverte par une position de couverture courte, soit dans 
le cas des futures par une vente de futures sur les devises considerees. 

Une position initiale courte est couverte par une position de couverture longue, soit dans 
le cas des futures par un achat de futures sur les devises considerees. 

6.2.2 La determination du nombre de contrats 

L'approche la plus simple est identique a celle exposee pour les couvertures avec des 
contrats forwards. 

Votre monnaie de reference est le franc suisse et vous attendez une rentree d'l million 
d’euros dans 3 mois. 

La devise de reference est l’euro (EUR). Si vous voulez utiliser des contrats de futures, 
vous pouvez acheter ou vendre a Chicago des contrats de futures sur euros contre francs 
suisses (contrats a terme dits croises). La monnaie de cotation est le franc suisse (pour les 
contrats croises contre l’euro, la cotation est donnee en unites de monnaie etrangere pour 
un euro). Le montant d’un contrat est egal a 125 000 euros. Dans ce cas, vous allez 
vendre des contrats d e futures sur EUR/CHF, ce qui revient a vendre a terme des euros et 
a recevoir en contrepartie des francs suisses a l'echeance. 

Nota bene : vous avez un avantage car la monnaie de cotation est le franc suisse qui est 
votre monnaie de reference. En revanche, si vous negociez un contrat de futures francs 
suisses contre dollars, la monnaie de cotation est le dollar. Il faut done faire tres attention 
au sens de votre position et de la couverture. Par exemple, compte tenu de votre monnaie 
de reference, le franc suisse, si vous avez une position a terme longue en dollars, il faut 
normalement pour vous couvrir vendre des contrats de futures sur dollars, ce qui se 
traduit a Chicago par un achat de contrats de futures sur francs suisses. 

Revenons a notre contrat en euros contre francs suisses. Si a Chicago, en t = 0, les cours 
au comptant et du contrat de futures a 3 mois de l’euro sont respectivement egaux a 
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1,6172 CHF et 1,5950 CHF, qu'allez-vous faire? II faut que votre vente de contrats de 
futures sur francs suisses se traduise a l'echeance par une vente de 1 000 000 d’euros. Le 
montant standard d'un contrat de futures etant egal a 125 000 euros, il faut vendre 
1 000 000 EUR/ 125 000, soit 8 contrats. A l'echeance, en contrepartie du million 
d’euros, vous aurez de maniere certaine 1 000 000 EUR x 1,5950 CHF, soit 
1 595 000 CHF. L’echeance de votre contrat de futures est differente de celle de votre 
position initiale 

Lorsque vous vous couvrez avec des contrats de futures dont le terme ne correspond pas a 
la date d’echeance de votre position a couvrir, votre risque de change n’est pas forcement 
bien couvert. En effet, les echeances des futures sont standardises et vous ne pouvez 
done pas negocier le terme de votre future. 

Le meme probleme se pose si vous etes oblige de denouer votre position en contrats de 
futures avant l'echeance, car vous ne savez pas a quel cours vous allez le faire. 

Supposons que, dans l'exemple precedent, le million d’euros lie a votre operation initiale 
est verse en t = 2 et non pas en t = 3. Si S2 est egal a 1,62 CHF / 1 EUR et que le cours du 
future, negocie en t = 2 pour une echeance en t = 3, 2F3 est egal a 1,6300 CHF / 1 EUR, 
que se passe-t-il? II faut solder votre contrat d e futures. Vous etiez vendeur de huit futures 
de 125 000 euros chacun, il faut done vous porter acheteur de huit contrats de futures 
pour la meme echeance au nouveau cours a terme 2F3. Le solde des futures se traduit par 

une vente d’un million d’euros contre 1 595 000 CHF et l’achat d’un million d’euros 
contre 1 630 000 CHF : vous constatez une perte egale a 35 000 CHF. Ensuite, vous 
convertissez le million d’euros que vous avez requ a 1,62 CHF / 1 EUR, le cours de change 
au comptant en t = 2, vous recevez 1 620 000 CHF. Globalement, vous avez 
1 585 000 CHF (1 620 000 CHF- 35 000 CHF). Vous ne retrouvez pas ce qui etait 
attendu, 1 595 000 CHF. 

Cela est du au fait que t = 2 n'est pas l'echeance du contrat de futures et que le cours du 
contrat de futures n'a pas evolue de la meme maniere que le cours au comptant. La base 
(F - S) est egale a 0,01 ; elle est differente de zero, sa valeur automatique a l'echeance du 
contrat de futures. Elle est aussi differente de celle constatee initialement en t = 0, 
- 0,0222. La base varie dans le temps en fonction du differentiel d'interet pour un contrat 
d e futures sur devises. La seule certitude est que la base est egale a zero a l'echeance, ce qui 
permet de connaitre a l'avance le resultat global de l'operation (ici, 1 595 000 CHF). En 
revanche, lors d'un denouement ne se situant pas a la date d'echeance du future, le resul- 
tat global de l'operation est incertain car la base evolue dans le temps. Le risque de change 
n'est pas couvert parfaitement car il subsiste toujours un risque de base 1 . 

La methode la plus adaptee, dans le cas oil les echeances de la couverture et de la position 
a couvrir sont differentes, est celle dite de la variance minimale 

L'objet de cette methode est de faire en sorte que la variation en valeur de la couverture 
compense exactement la variation en valeur de la position couverte. Plus exactement, le 


1. A priori, ce probleme ne se pose pas avec les couvertures a terme car, sur un marche de gre a gre, il est 
toujours possible de negocier un contrat a terme avec la meme echeance que la position a couvrir. Mais si 
vous denouez le contrat a terme avant son echeance, vous avez aussi un risque de base. 
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but est que les variations de valeur (variance des taux de rentabilite) de la position 
globale (position a couvrir et couverture) soient les plus faibles possible. 

11 faut alors determiner le ratio de couverture H (rapport entre la valeur au comptant de 
la position sur contrats d e futures et celle au comptant de la position a couvrir), egal a 
(N x T x S) / V ou N est le nombre de contrats de futures, T la taille d'un contrat expri- 
mee en devises, S le cours de la devise au comptant et V la valeur au comptant de la posi- 
tion a couvrir. 

La resolution de ce probleme indique que le ratio de couverture H est le coefficient de 
regression de la rentabilite de la position au comptant en devises a couvrir sur la rentabi- 
lite de la position de contrats d e futures sur devises. 

Rp = a + H Rp (6.1) 

oil : 

• Rp est le taux de rentabilite du portefeuille de devises a couvrir egal a X [(S t - S t _ | ) / 
S t _ 1 1 avec X, la valeur du portefeuille en devises et S t est le cours de la devise a l'instant 
t; 

• Rp est la rentabilite du contrat de futures sur devises, c’est-a-dire [(F t - F t _[ ) / S t _| ], 
F t etant le cours du contrat de futures de terme t; 

• H est le ratio de couverture optimal et a, la constante de la regression. 

H est calcule d'apres cette regression a partir d'observations historiques 1 : il est possible 
ensuite de calculer N, le nombre de contrats d e futures necessaires (N = (H x V) / (T x S) 
si Ton utilise l'expression de H). Dans l'exemple precedent, si l’on suppose que H est egal 
a 0,8, que se passe-t-il ? Si la monnaie de reference est le franc suisse, la valeur en CHF de 
la position au comptant, notee V, est egale a 1 617 200 CHF, T x S la valeur en CHF du 
sous-jacent du contrat d e futures est egale a 125 000 x 1,6172 (soit 202 150 CHF). Le 
nombre de contrats N est egal a (0,8 x 1 617 200) / 202 150, soit 6,4 contrats. En fait, cela 
revient a 0,8 fois les huit contrats initiaux. 

6.2.3 La date d'echeance 

Pour annuler le risque de base, l'ideal est de choisir des contrats de futures dont la date 
d'echeance correspond exactement a celle de l'horizon du portefeuille a couvrir. Dans le 
cas oil la couverture a un horizon superieur a l'horizon temporel du portefeuille a 
couvrir, il y a une incertitude sur la valeur du portefeuille protege a l'echeance a cause du 
risque de base. En revanche, se couvrir avec des positions plus courtes que la date 
d'echeance permet de connaitre avec certitude la valeur du portefeuille a chaque date 
d'echeance. L’incertitude pese non plus sur la valeur liquidative du portefeuille couvert, 
mais sur les cours auxquels sont negocies les futures pour reconstituer la couverture et 
sur les frais de transaction associes. 


1 Cela suppose que ce calcul, base sur le passe, est toujours valable dans le futur, en l'occurrence que le 
coefficient de correlation entre les cours au comptant et du future est stable dans le temps. Dans le cas oil cela 
n'est pas verifie, d'autres possibility basees sur des estimations des valeurs futures existent. 
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6.2.4 Le choix du contrat 

Le contrat de future choisi doit porter sur le meme actif que l'actif a couvrir, sinon il y a 
un risque de correlation du a une couverture croisee ( cross hedging). Par exemple, si vous 
voulez couvrir une position en pesos argentins avec des contrats de futures, vous allez 
utiliser des futures sur dollars; l'actif sous-jacent est different de l'actif a couvrir. Il faut 
done calculer le nombre de contrats de telle maniere que la couverture soit la meilleure 
possible. Determiner le nombre de contrats par l'approche « variance minimale » permet 
d'obtenir une couverture satisfaisante. Dans notre exemple, Rp serait alors calcule avec 
des futures sur dollars et Rp en se basant sur les cours au comptant du peso argentin. 



Article 5 


Les swops 


Exemple 


Les swaps de change et de devises consistent en des operations d'emprunt et de pret 
simultanees et s'apparentent aux operations d’emprunt et de pret sur le marche des 
eurodevises. Ils peuvent aussi etre assimiles a une double operation de change au comp- 
tant et de change a terme. 

Leur objet initial est la couverture du risque de change. 


Vous attendez a terme 1 000 USD a la suite d'une vente de marchandises a l'etranger, 
comme indique au tableau VI. 5.1. 

Tableau VI. 5.1 



t = 0 

t = 1 an 

Operation commerciale 

Negotiation 

+ 1 000 USD 


Pour ne pas courir de risque de change, vous contractez un swap (emprunteur en dollars, 
preteur en euros) qui vous oblige a ceder 1 000 USD en t = 1 et vous les fournit pendant 
la periode t = 0 a t = 1 aux conditions figurant au tableau VI. 5. 2. Les taux de change au 
comptant et a terme sont respectivement egaux a 1,45 USD / 1 EUR et a 1,4 USD/ 
1 EUR. 

Tableau VI. 5. 2 



t = 0 

t = 1 an 

Swap 

+ 1 000 USD 
- 1 000 / 1,45 EUR 

- 1 000 USD 
+ 1 000/ 1,4 EUR 


Votre position globale, operation commerciale + swap, est donnee au tableau VI. 5. 3. 
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Tableau VI. 5. 3 



t = 0 

t = 1 an 

Operation commerciale 

Negotiation 

+ 1 000 USD 

Swap 

+ 1 000 USD 

- 1 000 USD 


- 1 000 / 1,45 EUR 

+ 1 000 / 1,4 EUR 

Solde global 

0USD 

0EUR 

+ 714 EUR 


En t = 1, l'exportateur n'aura plus de risque de change puisque les positions de change a 
terme en dollars s’annulent. L'operation se traduit par un resultat identique a celui d'une 
couverture sur le marche a terme, ce qui est normal puisque le but d'un swap est de 
remplacer une operation de change a terme, d'achat ou de vente de futures, une operation 
sur le marche monetaire ou encore une avance en devises. 


Article 6 


Les options sur devises 


Les options sur devises ont ete presentees dans le chapitre 4. Elies sont utiles pour couvrir 
le risque de change car, par rapport aux autres methodes de couverture presentees aupa- 
ravant, elles ont l'avantage d'etre mieux adaptees a certaines situations ou le risque de 
change est mal defini, mais elles coutent plus cher. 

Deux exemples d'utilisation sont presentes : l'un oil le risque de change est bien defini, 
l'autre oil il est mal defini. 


6. 1 Un exemple d'utilisation dans le cas 

OU LE RISQUE DE CHANGE EST BIEN DEFINI 


Un exportateur doit livrer des biens dans 3 mois et s’est base, pour determiner le prix de 
vente, sur le cours de change a terme a 3 mois egal a 1 USD / 0,7 EUR dans 3 mois. Sa 
position initiale est une position longue. II doit la couvrir par une position de couverture 
courte, soit, dans le cas des options, par un achat d’options de vente de devises (ici, le dollar). 

Supposons que les conditions sur les marches sont les suivantes : 

• le cours au comptant S est egal a 1 USD / 0,65 EUR; 

• le cours a terme (3 mois) F est egal a 1 USD / 0,7 EUR; 

• le prix d'une option de vente de USD (de type europeenne) a echeance 90 jours, de 
prix d'exercice 1 USD / 0,7 EUR, est egal sur le marche de gre a gre a 0,05 EUR pour 
un dollar negocie. 

Comme sur le marche de gre a gre la couverture peut etre adaptee au montant attendu, il 
n'est pas utile de prendre en compte le montant effectif de dollars attendus. Pour simpli- 
fier, le raisonnement est effectue par dollar attendu. S'il se couvre avec l'option de vente, 
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la representation graphique est donnee par la figure VI.6.1. La perte globale est limitee au 
cout de l'option, 0,05 EUR pour 1 USD : les gains correspondent a ceux de l'operation 
commerciale moins 0,05 EUR pour 1 USD. 

S'il se couvre par une vente a terme de devises (ou vente de futures) au cours de 1 USD / 
0,7 EUR, il ne fait ni gain ni perte de change par rapport au cours de change attendu, soit 
le taux de change a terme. 

Dans cet exemple, le risque de change est bien defini, la couverture par les options 
permet de profiter d'une evolution favorable des cours alors que la couverture par le 
marche a terme ne le permet pas. La couverture par option apparait plus avantageuse 
mais, en contrepartie, son cout est plus eleve. 


Tableau VI.6.1 Exemple comparatif de couvertures 
par vente a terme et par option de vente 


Cours a 
l'echeance 

Operation 

commerciale 

seule 

Solde achat 
option de 
vente seule 

Vente a 
terme de 
dollars 
seule 

Position 
couverte par 
option de 
vente 

Position 
couverte par 
vente a terme 

0,35 

-0,35 

0,3 

0,35 

-0,05 

0 

0,4 

-0,3 

0,25 

0,3 

-0,05 

0 

0,45 

-0,25 

0,2 

0,25 

-0,05 

0 

0,5 

-0,2 

0,15 

0,2 

-0,05 

0 

0,55 

-0,15 

0,1 

0,15 

-0,05 

0 

0,6 

-0,1 

0,05 

0,1 

-0,05 

0 

0,65 

-0,05 

0 

0,05 

-0,05 

0 

0,7 

0 

-0,05 

0 

-0,05 

0 

0,75 

0,05 

-0,05 

-0,05 

0 

0 

0,8 

0,1 

-0,05 

-0,1 

0,05 

0 

0,85 

0,15 

-0,05 

-0,15 

0,1 

0 

0,9 

0,2 

-0,05 

-0,2 

0,15 

0 

0,95 

0,25 

-0,05 

-0,25 

0,2 

0 

1 

0,3 

-0,05 

-0,3 

0,25 

0 

1,05 

0,35 

-0,05 

-0,35 

0,3 

0 

1,1 

0,4 

-0,05 

-0,4 

0,35 

0 

1,15 

0,45 

-0,05 

-0,45 

0,4 

0 

1,2 

0,5 

-0,05 

-0,5 

0,45 

0 

1,25 

0,55 

-0,05 

-0,55 

0,5 

0 
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Figure Vl.6.1 

Resultats de 
couvertures par 
option de vente el- 
par vente a terme de 
devises 



6.2 Exemple d'utilisation dans LE CAS 

OU LE RISQUE DE CHANGE N'EST PAS BIEN DEFINI 


Exemple 


Ce sont, par exemple, les cas des appels d'offres ou des entreprises qui vendent par cata- 
logue avec des prix garantis pendant une periode. 

Dans le cas d'un appel d'offres, le montant est en general connu mais pas certain. En effet, 
l'offre peut etre rejetee ou acceptee. 11 est done impossible de recourir a une couverture 
sur le marche a terme. Par exemple, si l'on vend a terme des dollars qu'on ne revolt pas, 
on est oblige d'en acheter pour pouvoir les vendre, la perte peut alors etre illimitee. 

La gestion du risque de change avec les options suppose plusieurs etapes. 

Un exportateur europeen repond a un appel d'offres, par exemple en proposant de 
vendre cles en main une usine a un prix etabli en dollars, sa proposition etant basee sur 
un cours de 1 USD / 0,7 EUR. S'il faut attendre 3 mois pour savoir si l'offre est acceptee 
ou non, que se passe-t-il? 

Si l'offre est acceptee et qu'elle n'a pas ete couverte, e'est le meme cas que l'operation 
commerciale non couverte dans l’exemple precedent (voir figure VI. 6.1). 

Si l'offre n'est pas acceptee et qu'elle a ete couverte par une operation a terme du type 
vente a terme de dollars, on se retrouve dans le cas de la vente a terme seule (voir 
figure VI.6.1), soit une perte potentielle illimitee. 

Si elle n'est pas acceptee et qu'elle a ete couverte par l'achat d'une option de vente d’USD, 
l'operation se reduit alors a l'achat d'une option de vente (voir figure VI.6.1). 

Si elle est acceptee et qu'elle a ete couverte par l'achat d'une option de vente d’USD, le 
resultat est celui, classique, d'une couverture par une option de vente ( cf position 
couverte par option de vente de la figure VI.6.1). 

En conclusion, dans le cas oil le risque de change est mal defrni, se couvrir par une option en 
devises conduit, dans le pire des cas, a une perte limitee au cout de l'option et, dans le meilleur 
des cas, a un gain de change infini. En revanche, se couvrir par une vente a terme de devises se 
reduit, dans le plus mauvais des cas, a une perte de change infinie et, dans le meilleur des cas, 
a aucune perte ou gain de change (calcule par rapport au cours de change a terme). II est done 
preferable d'utiliser une option en devises pour couvrir un tel cas de figure. 
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6.3 LES PRINCIPALES ETAPES DE LA GESTION DU RISQUE DE CHANGE 
AVEC LES OPTIONS 


La gestion du risque de change avec les options suppose plusieurs etapes. 

6.3.1 Premiere etape 

II ne faut jamais vendre d'options sur devises pour se proteger contre le risque de change. 
II suffit de considerer les differentes positions sur options pour constater qu'une vente 
d'options se traduit dans le meilleur des cas par un gain limite, le prix de l'option, ce qui 
ne permet pas de se couvrir de faqon satisfaisante et entraine meme un risque supple- 
mentaire. 

6.3.2 Deuxieme etape 

II faut determiner le sens de la couverture, c'est-a-dire savoir s’il faut acheter des options 
de vente ou des options d'achat. L'approche est de prendre une position sur les options 
qui permet d'annuler la position de change en cas devolution defavorable des taux de 
change. Si vous avez une position initiale longue en devises, il faut acheter des options de 
vente sur ces devises. Si vous avez une position initiale courte en devises, il faut acheter 
des options d’achat sur ces devises. 

6.3.3 Troisieme etape 

Il faut choisir l'actif sous-jacent de l'option. L'ideal est de retenir le meme actif que l'actif 
couvert, sinon, comme avec les futures, il y a un risque de correlation. Il faut alors analy- 
ser le lien entre les variations de valeur de l'option et de l'actif sous-jacent. Ce probleme 
est pris en compte lorsqu'on calcule le ratio de couverture (voir cinquieme etape). 

6.3.4 Quatrieme etape 

Il faut determiner la date d'echeance des contrats d'options; si possible, on retient la 
meme date d'echeance que la position a couvrir. Si ce n'est pas possible, la valeur du 
portefeuille d'options n'est pas connue a la date d'echeance de la position a couvrir et la 
valeur de la position globale est incertaine. Il faut en consequence adapter au fur et a 
mesure sa couverture, la gestion doit etre dynamique. 

6.3.5 Cinquieme etape 

11 faut ensuite determiner le nombre de contrats. 

Dans son approche la plus simple, le nombre d'options achetees doit etre tel que le 
montant des devises sous-jacentes aux contrats d'options soit egal au montant des devi- 
ses a couvrir. 

Si la date d'echeance des options est differente de celle de la position a couvrir et si la 
devise sous-jacente est differente de celle de la devise a couvrir, la couverture n'est pas 
parfaite. Le but est alors que, le jour du denouement, le gain sur la position en options 
compense le mieux la perte sur la position a couvrir. 

Pour cela, il faut calculer de combien varie le prix de l'option suite a une variation d'une 
unite de la devise sous-jacente. Cela est donne par le delta. 
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Exemple 


Exemple 


Vous attendez une rentree de 1 250 000 euros et votre monnaie de reference est le dollar. 
Vous voulez vous couvrir contre une baisse de valeur de l’euro. Vous achetez des options 
de vente d’euros contre des dollars a Philadelphie dont le montant standard est 
de 125 000 euros et dont le prix est exprime en dollars. L'approche la plus simple vous 
indique qu'il faut acheter 10 options de vente car la taille d'un contrat est egale a 
125 000 euros et le nombre de devises a couvrir est egal a 1 250 000 euros (1 250 000 / 
125 000 = 10). Si les dates d'echeance des positions en option et a couvrir sont differen- 
tes, votre couverture n'est pas parfaite. 11 faut calculer le delta. 

Le delta, A = dP/<S, est egal a - 0,5, ce qui signifie que le prix de l'option de vente 
augmente de 0,5 cent de dollar lorsque le cours de l’euro baisse de 1 cent de dollar. Si les 
options portaient sur des montants standard de 1 euro, pour couvrir une baisse de l’euro 
d’un montant de 1 cent de dollar, il faudrait acheter 1/A options de vente, ici 2 options de 
vente. 

Le ratio de couverture (1/A) est egal a - 2. Le signe moins indique que l'option a utiliser 
doit etre une option de vente. Il faut ensuite multiplier ce ratio de couverture par le 
nombre de contrats determines dans l'approche simple pour obtenir le nombre de 
contrats necessaires pour se proteger correctement. Dans l'exemple, le nombre de 
contrats determine initialement est egal a 10 : il faut en realite acheter 10x2, soit 
20 contrats d'options de vente pour se proteger correctement. 


Le nombre de contrats N est tel que N = (V/T) x (1/A), oil V est le montant en devises de 
la position a couvrir et T le montant de devises sous-jacentes au contrat d'option. 

6.3.6 Sixieme etape 

Il est ensuite necessaire de suivre la couverture. 

Si l'on raisonne en fonction de l'indicateur delta, il faut que la combinaison, operation a 
couvrir + couverture par option, ait globalement un delta nul. On park de strategic en 
delta neutre. Pour calculer le delta dune combinaison, il suffit d'additionner les delta des 
differentes parties de la combinaison. 

Vous attendez une rentree de 10 euros. Pour vous couvrir, vous allez acheter des options 
de vente portant sur 1 euro dont le delta est egal a - 0,5. Votre portefeuille de 10 euros a 
par definition un delta de 10 x 1, soit 10. Il faut acheter 20 options de vente de delta 
global egal a 20 x - 0,5 soit - 10. La position globale a un delta egal a + 10 - 10, soit 0. 
Malheureusement, le delta d'une couverture par options se modifie tous les jours. Le 
delta peut bouger a la suite de la variation de la devise sous-jacente. Ce renseignement est 
donne par le gamma ( y) qui est egal a dA/dS. Par exemple, si le gamma est egal a 0,1 et si 
le delta est egal a - 0,5, cela signifie que si la devise sous-jacente baisse d'une unite, le 
delta passe de - 0,5 a - 0,6. 

Dans l'exemple precedent, en cas de baisse de l’euro de 1 %, la protection initiale devient 
trop forte, et inversement si le cours de la devise monte. Des ajustements sont done 
requis pour conserver une couverture en delta neutre. Les couts de transaction 
empechent d'ajuster en permanence la couverture. L'idee est de constituer une 
couverture neutre en delta et en gamma, de maniere a obtenir une position globale avec 
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un delta nul et un gamma nul. Or, si on prend une position initiale de type longue en 
devises, cette position a un delta egal a un multiple entier de 1. Le delta neutre sera alors 
obtenu en achetant des options de vente. Le gamma de la position globale (detention de 
devises + achat d'options de vente) est egal au gamma de la position achat d'options de 
vente, car la position initiale sur les devises a un gamma nul. Pour annuler le gamma, la 
seule possibility est de vendre des options d'achat ou de vente. Pour obtenir une position 
globale avec un delta neutre et un gamma neutre, on peut done combiner avec la 
position initiale des achats et des ventes d'options. Rappelons tout de meme que la vente 
d’options est en contradiction avec l'etape 1, et necessite un suivi encore plus precis de la 
position. 

En outre, le prix des options servant a couvrir la position initiale peut changer a la suite 
d’une variation de la volatility (cr) du taux de variation de la devise sous-jacente, dS/S. 
Cet effet de la volatility sur le cours de l'option est mesure par le vega ( V) egal a SCI 8(7 
pour une option d'achat et a 8PI 8(7 pour une option de vente. Dans ce cas, la couverture 
n'est plus parfaite. Si on cherche a proteger la position globale en delta neutre contre une 
variation de la volatility, il faut mettre en place une combinaison neutre en delta et en 
vega avec des positions sur des actifs de la meme maniere que precedemment. 

Enfin, il faut prendre en compte le fait que le prix des options, toutes choses egales par 
ailleurs, evolue avec le temps. En particulier, pour les options americaines, plus on se 
rapproche de l'echeance, plus le prix de l'option, qu'elle soit d'achat ou de vente, baisse. 
Cet indicateur s'appelle le theta (6) ; il est egal a 8C/8{ T - t) pour une option d’achat et a 
bP/dlT - 1) pour une option de vente. On peut completer la couverture en integrant ce 
parametre. 

Les strategies de couverture les plus frequemment utilisees sont soit des strategies en 
delta neutre, soit des strategies en delta et en gamma neutres, soit des strategies en delta 
et en vega neutres; il semble que la strategic en delta et vega neutres fournisse la 
meilleure couverture, quoiqu’il soit difficile de les comparer. 

Pour mettre en place ces differentes strategies de couverture avec des options, on peut se 
baser sur les indicateurs des differentes positions donnes dans le tableau VI. 6. 2. 


Tableau Vl.6.2 Les indicateurs associes aux differentes positions 


Positions 

Delta, A 

Gamma, y 

Theta, 0 

Vega, v 

Position longue en devises 

1 

0 

0 

0 

Position courte en devises 

-1 

0 

0 

0 

Achat d'option d'achat de devises 

]0,1[ 

>0 

<0 

>0 

Vente d'option d'achat de devises 

H,0[ 

<0 

>0 

<0 

Achat d'option de vente de devises 

]0,1[ 

>0 

<0 

>0 

Vente d'option de vente de devises 

]-1.0[ 

<0 

>0 

<0 


Pour le calcul du theta, les options sont supposees etre americaines. 
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Article 7 


Une analyse comparative 
des differentes couvertures 


Les differentes couvertures peuvent se decomposer en deux grands types : 

• les operations de couverture fermes qui regroupent les couvertures par forwards, par 
futures, par swaps, par avances en devises, par operations sur le marche monetaire, etc. ; 

• les operations de couverture conditionnelles du type des options. 

Ces deux types de couverture sont illustres par la figure VI.7.1. 


Figure Vl.7.1 

La comparaison des 

differentes 

couvertures 


Operation commerciale 


Vente a terme 


Combinaison 



Operation commerciale 




Achat d'une option de vente 


Combinaison 


Operation commerciale 





La principale difference entre les couvertures fermes et optionnelles (conditionnelles) est 
qu'avec les premieres, aux appels de marge pres pour les contrats de futures, le cours de 
conversion futur est fixe au depart, definitivement, sans possibility de profiter ensuite 
d’eventuels gains de change, tandis qu'avec les secondes, les pertes de change sont 
couvertes sans priver Foperateur des gains de change si revolution des cours est favora- 
ble. La contrepartie de cet avantage est le cout plus eleve. 
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Le choix entre ces deux grands types de couverture resulte d’un arbitrage entre l'avantage 
d'une couverture par options et son cout, tout en sachant que si la position en devises est 
incertaine, les couvertures fermes sont problematiques. 

II existe en fait une multitude de couvertures du risque de change qui se situent entre ces 
deux grands types de couverture. Par exemple, certains contrats de gre a gre et certains 
contrats d’institutions financieres ou gouvernementales ont fondamentalement les 
caracteristiques d'un contrat a terme, mais permettent de beneficier d'une partie du gain 
de change lie a une evolution favorable des cours des devises. II existe aussi un grand 
nombre de produits hybrides tels que le contrat a terme avec interessement (CATI), les 
options tunnels, les options a prime zero, qui se situent entre ces deux grandes categories 
de couverture. A chaque fois, il faut considerer l'avantage et le cout de l'operation de 
couverture proposee. 

Parmi les grands types de couverture, le choix resulte d'une comparaison : 

• des frais de transaction ; 

• de l'ecart entre le cours garanti et sa propre prevision du cours au comptant futur, a 
priori nul si Ton estime que le marche est efficient ; 

• des facilites pour revendre la couverture (marche de gre a gre ou marche organise) ; 

• de l'adaptation de la couverture a l'horizon temporel et du montant a couvrir (marche 
organise ou marche de gre a gre). 

Ainsi, il est possible de distinguer les operations de couverture de gre a gre des operations 
de couverture proposees sur un marche organise. Lorsque la couverture peut se faire de 
maniere simple et directement sur des montants standard sur un marche organise, elle 
est en regie generale plus interessante en termes de couts qu'une operation de gre a gre, 
surtout si Ton prend en compte la plus grande liquidite des contrats, et cela meme si Ton 
considere le risque de tresorerie pour les contrats de futures par rapport aux contrats de 
forwards. Dans les autres cas, il faut comparer les avantages et les inconvenients des diffe- 
rentes possibility apres avoir bien defini la position a couvrir (en particulier en termes 
d'echeance et de montant). 

De maniere identique, il faut comparer, dans chaque grande categorie de couverture (a 
terme ou optionnelle), les couts des differentes operations; par exemple, vaut-il mieux 
utiliser un contrat a terme de type forward, de type future, un swap, une operation sur le 
marche de pret-emprunt sur le marche des eurodevises? Pour cela, on compare les diffe- 
rents taux de report et de deport ou les differentiels d'interet ainsi que les frais de tran- 
saction. Il est fort probable que, pour une entreprise, les cours a terme implicites obtenus 
grace a ces differentes operations soient differents. Elle peut, par exemple, avoir des 
conditions plus interessantes sur le marche a terme que sur le marche des eurodevises. 
En effet, meme si l'arbitrage existe au niveau global entre ces differents marches, il n'est 
pas evident que pour une entreprise l'acces a ces differents marches se fasse dans des 
conditions equivalentes. En revanche, si les cours garantis des differentes couvertures 
sont identiques, les couts des couvertures se limitant aux frais de transaction (voir le cout 
d'une couverture a terme), la comparaison est relativement simple. 
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Exercices 

Exercice 6.1 


Enonce 


Un importateur doit payer dans 6 mois 1 000 000 CHF. Sa monnaie de reference est l’euro. 
Les differentes conditions sur les marches sont les suivantes : 

• taux de change au comptant : 1 EUR = 1,6000 CHF ; 

• taux de change a terme a 6 mois : 1 EUR = 1,6160 CHF ; 

• taux d’interet a 6 mois sur les emprunts et les placements en francs suisses : 5 % ; 

• taux d’interet a 6 mois sur les emprunts et les placements en euros : 3 % ; 

• option d’achat a 6 mois de francs suisses avec des euros : 

- cout : 0,02 euro par franc suisse ; 

- date d’echeance : 6 mois ; 

- prix d’exercice : 1 EUR = 1,6160 CHF. 

a) Comment pouvez-vous couvrir cette position en utilisant un placement en francs 
suisses de maniere a connaitre exactement le nombre d’euros que cela coute en t = 0 ? 

b) Comment pouvez-vous couvrir cette position en utilisant un placement en francs 
suisses et un emprunt en euros de maniere a connaitre exactement le nombre d’euros 
que cela coute en t = 6 mois ou 180 jours ? 

c) En quoi une assurance de type COFACE pourrait etre utile pour couvrir ce risque de 
change ? 

d) Comment pouvez-vous couvrir cette position en utilisant un contrat a terme ? 

• 1. Vous supposerez dans un premier temps qu’il n’y a pas de depot de garantie. 

• 2. Vous supposerez dans un deuxieme temps qu’il y a un depot de garantie de 
50 000 euros et expliquerez ce que cela change par rapport au cas 1. 

• 3. Si vous aviez utilise un contrat a terme de type futures, en quoi votre couverture 
aurait ete differente ? 

e) Comment pouvez-vous couvrir cette position en utilisant un swap cambiste ? 

f) Comment pouvez-vous couvrir cette position en utilisant une option sur devises ? 

g) A priori, quelle est la couverture la plus interessante ? 


Solution 


a) Pour couvrir cette position en utilisant un placement en francs suisses de maniere a 
connaitre exactement le nombre d’euros que cela coute en t = 0, il faut acheter des francs 
suisses aujourd’hui et les placer sur 6 mois de maniere a obtenir exactement 
1 000 000 CHF. Avec un taux de remuneration du placement de 5 % en termes annuels, 
cela signifie qu’il faut placer 1 000 000 CHF / [1 + (5 % / 2)], soit 975 609 CHF. Cet achat 
de 975 609 CHF coutera, au cours de change au comptant, 1,6 CHF / 1 EUR, 
609 755 EUR. Le tableau suivant resume cette operation. 
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Couverture d'une position courte avec un placement en devises 



t = 0 

t= 180 

Operation commerciale 

Achat de marchandises payable 
dans 6 mois 

- 1000 000 CHF 

Achat de devises 

Cout 975 609 CHF / 1,6 soit 
- 609 755 EUR 
+ 975 609 CHF 


Placement des devises a 5 % 

- 975 609 CHF 

+ 1000 000 CHF 

Operation globale 

- 609 755 EUR 

0EUR 


0 CHF 

0 CHF 


b) Couvrir cette position en utilisant un placement en francs suisses et un emprunt en 
euros de maniere a connaitre exactement le nombre d’euros que cela coute en t = 6 
revient a supposer que l’entreprise importatrice ne dispose pas des ressources en euros lui 
permettant d’acheter les francs suisses en t = 0. Cela implique done d’emprunter 
609 755 EUR en t = 0 et de payer (remboursement + frais financiers) pour un montant de 
618 901 EUR (soit 609 755 x (1 + 3 % / 2)) qui serait le cout en t = 6. Le tableau suivant 
resume la situation. 


Couverture d'une position courte avec un placement en devises 
et un emprunt en monnaie de reference 



t = 0 

t= 180 

Operation commerciale 

Achat de marchandises payable 
dans 6 mois 

- 1000 000 CHF 

Achat de devises 

Cout 975 609 CHF / 1,6 soit 
- 609 755 EUR 
+ 975 609 CHF 


Emprunt en monnaie de 
reference 

+ 609 755 EUR 

-618 901 EUR 

Placement des devises a 5 % 

- 975 609 CHF 

+ 1 000 000 CHF 

Operation globale 

0EUR 
0 CHF 

-618 901 EUR 
0 CHF 


c) A priori, la position de change est bien definie. Dans ce cas, une assurance de type 
COFACE n’est pas utile et a priori inutilisable pour couvrir ce risque de change si Ton 
refere a l’article 3. 

d) 1. Si nous supposons dans un premier temps qu’il n’y a pas de depot de garantie, la 
couverture de la position de change par une couverture a terme se traduirait par la 
negociation en t = 0 d’un achat a terme de 1 000 000 CHF au corns a terme de 1,616 CHF 
/ EUR et done par une sortie d’argent de 618 81 1 EUR en t = 6. Le tableau suivant resume 
la situation. 
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Couverture par contrat a terme ( forward} 



t = 0 

t= 180 

Operation 

commerciale 

Achat de marchandises payable dans 6 mois 

- 1 000 000 CHF 

Couverture a terme 

Negociation d’un achat a terme de 
1 000 000 CHF au cours de 1,616 CHF / EUR 

+ 1 000 000 CHF 
-618 811 EUR 

Operation globale 


-618 811 EUR 


2. Si nous supposons dans un deuxieme temps qu’il y a un depot de garantie de 
50 000 euros, la situation ne change pas fondamentalement. II y a une sortie d’ argent de 
50 000 euros en t = 0 et une sortie de 568 811 euros (618 811 - 50 000) en t = 6, et non plus 
de 618 811 euros. Dans ce cas, 1’ operation a un cout supplementaire, le cout d’ opportunity 
d’immobilisation de ces 50 000 euros pendant 6 mois, soit 50 000 x 3 % / 2 = 750 euros. 


Couverture par contrat a terme (forward] et depot de garantie 



t = 0 

t= 180 

Operation 

commerciale 

Achat de marchandises payable dans 6 mois 

- 1 000 000 CHF 

Couverture a terme 

Negociation d’un achat a terme de 
1 000 000 CHF au cours de 1,616 CHF / EUR 
Depot de garantie = — 50 000 EUR 
Cout d’opportunite 

+ 1 000 000 CHF 
-568 811 EUR 

- 750 EUR 

Operation globale 

- 50 000 EUR 

-569 561 EUR 


3. Si vous aviez utilise un contrat a terme de type futures, votre couverture n’est pas 
fondamentalement differente si le montant et les dates standard des contrats de future 
vous permettent d’acheter exactement le meme montant de francs suisses et pour la 
meme echeance. Sinon, utiliser un contrat de futures se traduit par des appels de marge, 
soit un risque de tresorerie, en cours de vie du contrat car celui-ci est valorise tous les 
jours d’ouverture du marche en fonction des cours de change a terme affiches. 
e) La couverture de cette position avec un swap cambiste implique de construire un swap 
cambiste qui donne un 1 000 000 CHF en t = 6 et vous oblige a verser 1 000 000 CHF en 
t = 0. En contrepartie, ce swap vous donne 1 000 000/1,6 EUR, soit 625 000 EUR en t = 0, 
et vous oblige a verser 1 000 000/1,616 EUR, soit 618 811 EUR en t = 6. 


Couverture avec un swap cambiste 



t = 0 

t= 180 

Operation commerciale 

Achat de marchandises payable dans 6 mois 

- 1 000 000 CHF 

Swap 

- 1 000 000 CHF 

+ 1 000 000 CHF 


+ 625 000 EUR 

-618 811 EUR 

Solde global 

0 CHF 
0EUR 
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f) Pour couvrir cette position de change avec une option sur devises, il faut acheter une 
option d’achat de francs suisses. Dans ce cas, cette option vous coutera 20 000 euros en 
t = 0 et vous ne l’exercerez pas en t = 180 si le franc suisse cote plus que 1,616 CHF / 
1 EUR ou moins que 1/1,616 CHF / 1 EUR. Par exemple, si le cours a Fecheance est egal a 
1,7 CHF / 1 EUR, 1 000 000 CHF couteront 588 235 euros et non 618 811 euros. 


Couverture avec une option sur devises 



t = 0 

t= 180 

Operation commerciale 

Achat de marchandises 
payable dans 6 mois 

- 1 000 000 CHF 

Option sur devises 

Achat option sur devises 



- 20 000 EUR 

Exercice si 

S< 1,616 CHF /I EUR 
+ 1 000 000 CHF 
-618 811 EUR 



Non exercee si 
S > 1,616 CHF / 1 EUR 
+ 1 000 000 CHF 
-(1 000 000/S) EUR 

Solde global 
Si exercice de l’option 

0 CHF 

- 20 000 EUR 

0 CHF 

-618 811 EUR 

Solde global 
Si non exercice de 
l’option 

0 CHF 

- 20 000 EUR 

0 CHF 

-(1 000 000/S) EUR 


g) II y a trois types de couverture proposes : 

• celle de la question c qui n’est a priori pas accessible dans ce cas de figure ; 

• celles a terme ou equivalentes : questions a, b, d et e. 

Le cout dans la question a est de 609 755 euros en t = 0. 

Le cout dans la question b est de 618 901 euros en t= 180. Compte tenu des taux 
d’interet, ce cout est equivalent a 609 755 euros en t = 0. 

Le cout dans la question dl et la question e est egal a 618 811 euros en t = 180. II est plus 
faible que dans les deux autres cas et done plus interessant. En fait, les calculs faits dans 
les questions a et b sont bases sur des taux d’interet approximes. S’ils avaient ete faits avec 
des taux d’interet equivalents, nous aurions exactement la meme chose. 

Le cout dans la question d2 est plus eleve que dans la question dl car nous introduisons 
un depot de garantie de 50 000 euros en t = 0. La difference de cout est egale au cout 
d’immobilisation de ces 50 000 euros pendant 6 mois. 

Le cout dans la question d3 peut etre legerement different de celui de la question d2. II 
peut etre plus eleve s’il y a des appels de marge en cours de vie du contrat ou moins eleve 
si les fluctuations des cours induisent des gains en cours de periode (hausse de l’euro) ; 

• celle de la question f. Le cout est de 20 000 euros en t = 0. Attention, contrairement au 
depot de garantie dans les questions d2 et d3, cette somme d’ argent est perdue; elle 
n’est pas deductible du montant a verser en t = 180. 
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- Si S < 1,616 CHF / 1 EUR, le versement est de 618 811 euros en t = 180, egal a celui 
qui serait effectue avec une couverture a terme mais, globalement, en t = 0 et t = 180, 
avec l’option, les montants verses sont de 638 811 euros alors qu’avec le contrat a 
terme, les montants verses sont de 618 811 euros. La couverture par option est done 
moins interessante. 

- Si S > 1,616 CHF / 1 EUR, avec Foption, les versements effectues sont de 20 000 
euros en t = 0 et de 1 000 000 / S en t = 180. Si nous ne prenons pas en compte le fait 
qu’un euro en t = 0 n’est pas equivalent a un euro en t= 180, la couverture par 
option est plus interessante que la couverture par contrat a terme si l’achat des 
1 000 000 CHF coute moins que 598 811 euros (618 811 - 20 000) en t = 180. Pour 
cela, il faut que S soit superieur a 1,6699 CHF / 1 EUR. 

En fait, si les gains et les pertes sont exprimes en euros, il est preferable d’afficher les 
cotations en nombre d’euros pour 1 CHF. En reprenant Fanalyse avec les cotations 
affichees de cette maniere, nous obtenons le graphique suivant, sachant que le prix 
d’exercice est dans ce cas egal a 1/1,616 EUR pour 1 CHF, soit 0,6188 EUR / 1 CHF. 


Figure Vl.a 

Resultats de 
couvertures par 
option de vente et 
par vente a 
termes de devises 


Exercice 6.2 



nombre d’euros par franc suisse 

-Legendes 

Position couverte par option Position couverte par achat 
d'achat de francs suisses a terme de francs suisses 


Enonce 


Debut janvier, Fentreprise Martin, localisee en France, repond a un appel d'offres avec 
facturation en USD. A cette date, le cours de Feuro est de 0,7 EUR / 1 USD. En se 
fondant sur ce cours, Fentreprise fait une proposition de 2,5 millions d’USD pour une 
livraison 15 mois plus tard. La reponse aux offres doit avoir lieu 3 mois plus tard. 

a) Que peut faire Fentreprise pour se proteger du risque de change en attendant cette 
reponse, sachant que le cout dune option de vente de USD d’echeance 3 mois est de 
0,078 EUR par USD et que son prix d’exercice est de 0,8 EUR / 1 USD ? 

b) Quels seront les gains ou les pertes realises par Fentreprise en fonction de Involution 
du cours USD et selon la nature de la reponse qu'elle recevra en mars ? 
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Solution 



a) Le probleme pour Fentreprise Martin est qu’entre le moment oil elle repond a Fappel 
d’offres et celui oil elle aura l’accord ou non, le dollar peut se deprecier par rapport a 
l’euro. Acheter une option de vente de dollars peut lui permettre de se couvrir contre le 
risque de change. 

b) Si elle achete Foption de vente de dollars et que Fappel d’offres n’est pas acceptee, 
elle Fexercera uniquement si le cours est inferieur a 0,8 EUR / 1 USD. 


Si elle obtient Fappel d’offres et qu’elle s’est couverte avec Foption de vente, elle utili- 
sera son option de vente si le cours a l’echeance est inferieur a 0,8 EUR / 1 USD. Elle 
aura dans ce cas 2 500 000 USD x 0,8 EUR /I USD, soit 2 000 000 euros, moins le cout 
de Foption, 2 500 000 x 0,078 EUR = 195 000 EUR, soit 1 805 000 euros. Si le cours est 
superieur a 0,8 EUR / 1 USD, elle n’exercera pas Foption, elle aura la conversion au 
comptant des 2,5 millions d’USD moins le cout de Foption. 


Figure VI. b 

Resultats de la 
couverture par option 
de vente de dollars 


Exercice 6.3 



- Legendes 

Position couverte par option de vente de dollars 
-*-Reponse appel d'offres non couverte 


Enonce 


En aout de l’annee N, la societe Yoko de Tokyo fait une offre a une entreprise ameri- 
caine pour une livraison de machines a la fin de l’annee N + 1. L'entreprise americaine 
doit repondre a cette offre fin decembre de l’annee N. 

L'offre porte sur 1 000 machines dont le prix unitaire est de 221 375 JPY. Aujourd'hui, 
le cours du yen est 1 JPY = 0,0092 USD ; l'offre totale est faite pour la somme de 
2 036 650 dollars. (Question subsidiaire : pourquoi?) 

Yoko peut acheter des options d'achat de yens. Pour une livraison en decembre de l’annee N, 
Yoko doit payer 2,81 cents pour 100 yens et un prix d' exercice de 1 JPY = 0,0093 USD. 

La societe Yoko veut se couvrir contre le risque de change en achetant des options 
d’achat, que doit- elle faire? 
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Solution 


a) Pour vous aider a repondre a cette question, indiquez : 

• quels seraient les gains et pertes faits sur le contrat commercial, s'il etait accepte et 
non couvert?; 

• quels seraient les gains et pertes si Yoko achetait les options et obtenait le contrat ? ; 

• quels seraient les gains et pertes si Yoko achetait les options et n'obtenait pas le 
contrat ? 

b) Donnez une representation graphique des gains et des pertes en fonction de 
revolution du taux de change a l’echeance. Nota bene : la monnaie de reference de Yoko 
est le yen. 


a) L’offre porte sur 1 000 machines dont le prix unitaire est de 221 375JPY. 
Aujourd'hui, le cours du yen est 1 JPY = 0,0092 USD ; l'offre totale est faite pour la 
somme de 2 036 650 dollars qui correspondent a 221 375 JPY x 1 000 x 0,0092. 

L’entreprise Yoko doit se couvrir contre une perte de change entre aout de l’annee N, la 
reponse a l’appel d’offres, et decembre de l’annee N, le retour de Fentreprise americaine 
car le contrat est facture en dollars et, si le dollar se deprecie, elle est perdante. Son 
cours de reference est 0,0092 USD / 1 JPY. Si le cours est superieur a 0,0092 USD pour 
1 JPY, Fentreprise est perdante. Si elle utilise des options sur devises, elle doit soit 
acheter des options de vente de dollars avec des yens de prix d’exercice 0,0093 USD / 

1 JPY, soit acheter des options d’achat de yens contre des dollars de prix d’exercice 
0,0093 USD / 1 JPY. 

Elle peut acheter des options d’achat de yens contre des dollars de prix d’exercice 
0,0093 USD / 1 JPY a un cout de 2,81 cents pour 100 yens. Si elle utilise ces options, elle 
realise une perte de change anticipee de 0,0093 USD / 1 JPY - 0,0092 USD / 1 JPY. 

Elle doit acheter une option d’achat de 2 036 650 / 0,0093 yens, soit 218 994 623 yens. 
La perte de change anticipee est egale a 221 375 000 yens - 218 994 623 yens = 

2 380 376 yens. Le cout global de l’option est de 0,000281 USD/ 1 JPY x 
218 994 623 yens = 61 537 dollars, soit, au cours au comptant de 0,0092 USD / 1 JPY, 
6 688 857 yens.Comme la societe Yoko a utilise, pour etablir sa reponse a l’appel 
d’offres, le cours de change au comptant 0,0092 USD / 1 JPY, les gains et les pertes de 
change seront calcules par rapport a ce cours. Nota bene : il aurait ete plus pertinent que 
Fentreprise Yoko utilise le cours de change a terme et que les gains et pertes de change 
soient calcules par rapport a ce cours anticipe. 

Si la societe Yoko ne se couvre pas et qu’elle obtient le contrat, elle realisera des gains 
(pertes) de change si le cours de change est inferieur (superieur) a 0,0092 USD / 1 JPY 
ou superieur (inferieur) a 108,69 JPY / 1 USD. 


Si la societe Yoko achete uniquement a titre de speculation une option de vente de 
dollars, elle exercera son option uniquement si elle peut acheter le dollar a l’echeance a 
un cours inferieur a celui auquel elle peut le revendre : 1/0,0093 yens par dollar 
(107,52 JPY / 1 USD). Cette position correspond au cas ou Fentreprise aurait couvert sa 
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Figure Vl.c 


Exercice 6.4 


Enonce 



reponse a l’appel d’offres par cette option et quin fine elle n’obtienne pas le contrat. 


Si la societe Yoko se couvre avec cette option de vente et qu’elle obtienne le contrat, 
dans le pire des cas, elle vendra les dollars au cours de 0,0093 USD / JPY, ce qui lui 
donnera 2 036 650 / 0,0093 yens, soit 218 994 623 yens qui, apres deduction du cout de 
l’option (6 688 857 yens), donne 212 305 766 yens. Si le cours est inferieur a 
0,0093 USD / 1 JPY ou superieur a 107,52 JPY / 1 USD, la societe n’exercera pas son 
option ; elle convertira les dollars re<;us au cours constate et deduira le cout de l’option. 
Par exemple, si le cours est egal a 0,008 USD / 1 JPY ou 125 JPY / 1 USD, la societe 
n’exercera pas son option ; elle convertira les 2 036 650 dollars a ce taux et obtiendra 
254 581 250 yens, ce qui, apres deduction du cout de l’option (6 688 857 yens), lui 
donnera 247 892 393 yens. 

b) Pour simplifier, si on analyse les gains et les pertes en yens, il est preferable de 
raisonner directement avec des cours exprimes en nombre de yens par dollar (voir le 
graphique suivant). 



Cours de la devise a I’echeance : 


nombre de yens par dollar 

- Legendes 

Position couverte par option de vente 
Solde achat option de vente seule 
-X- Reponse appel d'offres non couverte 


Le 1“ juin, Fentreprise Gaston de Paris fait une offre a une firme americaine pour une 
livraison de jouets le 1“ decembre. L'entreprise americaine doit repondre a cette offre le 
1“ septembre. 

L'offre porte sur 10 000 jouets dont le prix catalogue est 111 EUR/piece. Compte tenu 
du cours du dollar de 1 USD / 0,90091 EUR constate aujourd'hui, Fentreprise fait une 
offre pour la somme de 1 232 087 USD. Si l'offre est acceptee, cette somme est payee le 
l er septembre. 

Les conditions sont les suivantes : 

• taux de change a terme a 3 mois, F = 1 USD / 0,91 EUR; 

• taux de change au comptant, S = 1 USD / 0,90091 EUR; 

• taux d'interet a 3 mois des euro-dollars : 3,5 % ; 
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Solution 


• taux d'interet a 3 mois des euro-euros : 4,5 %. 

11 est aussi possible d'acheter sur le marche de gre a gre des options de vente de dollars 
contre des euros a Paris. Pour une livraison en septembre, ces options de vente peuvent 
etre achetees a 0,01 EUR par USD, le prix d'exercice etant de 1 USD / 0,91 EUR. 

Vous couvrez le risque de change : 

• sur le marche de change a terme : explicitez et chiffrez la solution ; 

• sur le marche des eurodevises : explicitez et chiffrez la solution ; 

• sur le marche des options : explicitez et chiffrez la solution. 

Si le taux de change a l'echeance est egal a USD/EUR 1,00, quelle est l'operation de 
couverture qui aurait ete la plus interessante ? 


L’analyse en euros de la position finale en fonction du cours a l'echeance et en fonction 
du type de couverture est donnee dans le tableau 3.1 1 et la figure 3.7. 

Nota bene : 

• logiquement, Fentreprise aurait du se baser non pas sur le cours au comptant du 
dollar, mais sur son cours a terme ; 

• dans le cas d’une reponse negative a Fappel d’offres et avec une couverture a terme, 
cela revient a acheter les 1 232 087 dollars au cours au comptant a l'echeance et les 
revendre au cours a terme. 

Une couverture par emprunt-pret implique un emprunt le l"juin de 
1 221 399,752 dollars (1 232 087 USD / [1 + (3,5 % / 4)]). Ils sont ensuite convertis au 
comptant, ce qui donne 1 100 371,251 euros. Ces derniers sont places a 7,5 %, ce qui 
procure 1 112 003,211 euros en fin de periode. Le remboursement et les interets en 
dollars correspondent aux 1 232 087 dollars de l'operation commerciale si la reponse est 
positive. II restera le 1" septembre 1 112 003,211 euros. Implicitement, cela est 
equivalent a une operation de change a terme egal a 0,9025 euro par dollar. Le taux est 
legerement inferieur a celui obtenu sur le marche des changes a terme. 

Si le taux de change a l'echeance est egal a 1 USD / 1,00 EUR, l'operation de couverture 
la plus interessante aurait ete l’emprunt-pret dans le cas d’une reponse positive et de se 
couvrir avec des options dans le cas d’une reponse negative. 
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Couverture par options 

Gain ou perte par 
rapport a l'attente 
initiale de 1 110 000 
euros si option 

-1122 

-1122 

-1122 

-1122 

109766 

232975 

356184 

479392 

602601 

725810 

00 

o 

ON 

00 

972227 

1095436 

1218644 

1341853 

Gain ou perte si option 
et reponse negative 

369626 

246417 

123209 

O 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

-12321 

Couverture par emprunt-pret 

Gain ou perte si 
emprunt-pret et reponse 
negative 

383241 

260032 

136823 

13615 

-109594 

-232803 

-356012 

-479220 

-602429 

-725638 

-848846 

-972055 

-1095264 

-1218472 

-1341681 

Gain ou perte par 
rapport a l'attente 
initiale de 1 110 000 
euros si emprunt-pret 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

12493 

Resultat operation 
commerciale en euros si 
emprunt-pret et 
reponse positive 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 

1122493 


S echeance - 
Nombre 
d'euros/1 USD 

0,60 

O 

rv 
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GO 

o 

0,90 

O 
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Comme cela a ete indique dans I 'introduction generale, consi- 
derer uniquement le risque de change de transaction est limite. 
Ce dernier est dO a I'impact des cours des devises sur la contre- 
partie dans la monnaie de reference des flux attendus en devi- 
ses ; il ne considere pas leur influence sur les flux en devises eux- 
memes, et d'une maniere generale sur la valeur de I'entreprise. 
Il peut s'averer que, dans certains cas, certaines operations de 
gestion du risque de change de transaction ont un impact negatif 
sur la valeur de I'entreprise. La notion de risque de change 
economique, traduisant I'impact des taux de change sur la valeur 
de I'entreprise, est beaucoup plus large mais aussi beaucoup plus 
difficile a mettre en pratique, ce qui explique le fait que 
beaucoup d'entreprises ne gerent pas ce risque de change. 

Sont presentes dans ce chapitre : 

- dans une premiere section, une definition du risque de change 
economique et les difficultes associees a I'analyse de ce risque ; 

- dans une deuxieme section, le lien entre le risque de change 
economique et les autres notions du risque de change ; 

- dans une troisieme section, la mesure du risque de change 
economique ; 

- dans une derniere section, la gestion du risque de change 
economique. 


Article 1 


La definition du risque 
de change economique 

Le risque de change economique resulte de l'impact des taux de change sur la valeur de 
l'entreprise. 11 est mesure par la variance de la valeur reelle de l'entreprise, mesuree dans 
la monnaie de reference qui est attribuable aux modifications non anticipees des cours 
des devises. 

La valeur de l'entreprise est sa valeur de marche ou economique, egale a la somme des 
flux de liquidites nets actualises a l'infini. La perte ou le gain de change mesure de facon 
economique est la difference entre les valeurs actuelles nettes exprimees dans la monnaie 
de reference, calculees avant et apres les fluctuations non anticipees des taux de change. 

Considerons la valeur actuelle d’une entreprise calculee en t = 0 : 

oo Z (E 0 (F it )xE 0 (S. t )) 

VA (monnaie de reference) = £ — (7.1) 

U t = 0 (l + k) 1 

oil : 

• Eq (Fj t ) est le flux de liquidites nets anticipe pour l’instant ou la periode t dans une 
monnaie i; 

• Eq (S t ) est le cours de change au comptant anticipe en t = 0 pour la periode t, permet- 
tant de passer de la monnaie i a la monnaie de reference, exprime en unites de 
monnaie de reference par unite de monnaie i; 

• k, le taux d'actualisation. 

La valeur actuelle nette, calculee en t = 0 + h, apres une variation non anticipee des cours 
de change, est : 

oo Z (E„ +h FA. t )xE 0+h (S. t )) 

VA , (monnaie de reference) = £ — (7.2) 

U + h t = 0 + h (l + kf 

ou : 

• FAj t est le flux de liquidites nets dans la monnaie i attendu en annee t apres ajuste- 
ment (en effet, il est possible qu'une depreciation ou qu'une appreciation de la mon- 
naie modifie par exemple le volume des ventes et les flux exprimes en devises) ; 

• E 0+h (S t ) est le taux de change anticipe en t = 0 + h, pour la periode t, apres prise en 
compte de nouvelles informations entre t = 0ett = 0 + h; 

• k' est le taux d'actualisation apres les modifications non anticipees des cours de 
change. 

Le gain ou la perte de change est alors egal a la difference entre les deux valeurs actuelles 
nettes VAq et VAq + | v 
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De nombreuses presentations du risque de change economique supposent implicitement 
que les modifications non anticipees des cours de change n'ont pas d'impact sur le taux 
d'actualisation. Malheureusement, cette hypothese n'est pas toujours valide; en conse- 
quence, le lien entre le taux d'actualisation et les variations non anticipees des cours de 
change est analyse en fin de section. 

L'analyse du risque de change economique peut s'appliquer a la valeur dune entreprise, a 
la valeur d'une filiale et a la valeur d'un projet d'investissement. 

Une premiere question concernant cette definition du risque de change economique est 
pourquoi prendre en compte les variations non anticipees des taux de change et non les 
variations totales des taux de change. Logiquement, les flux attendus sur les differentes 
operations sont estimes a partir des previsions pour les differents elements composant 
ces flux : par exemple, les prix de vente des produits, les quantites vendues, les prix 
d'achat des matieres consommees, les quantites des matieres consommees, les couts sala- 
riaux, etc. Ces differentes previsions decoulent des caracteristiques propres de l'entre- 
prise, de son positionnement par rapport aux autres entreprises et des conditions gene- 
rales de l'economie. Parmi ces dernieres, revolution de l'activite economique, de la 
consommation, de l'inflation, des taux d'interet a un impact sur les quantites vendues et 
les prix de vente. En conclusion, si les previsions des flux sont fondees sur des estima- 
tions du comportement futur de certaines variables economiques, il faut dans un souci 
de coherence utiliser des previsions sur les cours futurs des devises, et non les cours 
d’aujourd’hui. Par exemple, une entreprise qui desire vendre des produits a l'etranger 
doit, pour analyser la viabilite du pro jet, etablir des prix de vente dans la devise du pays 
de vente et se baser sur un cours de reference pour la devise. Elle a le choix entre prendre 
le cours au comptant de la devise et un cours previsionnel de la devise, par exemple le 
cours a terme. Si elle se base sur le cours au comptant, elle risque de trouver que le projet 
est interessant alors que si elle s'etait basee sur les cours a terme, le projet se serait revele 
non rentable. Le taux d'actualisation est aussi fonction des previsions sur des variables 
economiques telles que les taux de change et les taux d'interet. II apparait a priori diffi- 
cile, voire incoherent, pour une entreprise d'utiliser les cours de change au comptant 
pour prevoir les flux futurs, et en meme temps d’utiliser des previsions sur le comporte- 
ment futur des variables economiques pour l'estimation, entre autres, des prix de vente, 
d'achat et du taux d'actualisation. II faut en consequence se servir de previsions sur les 
taux de change au comptant futurs ; le plus simple est a priori d'utiliser les taux de change 
a terme qui sont les previsions sur les taux de change futurs etablis par le marche. Les 
variations non anticipees des cours des devises sont, dans ce cas, egales a la difference 
entre les cours a terme pour la date t etablis successivement en t = 0 et t = 0 + h, ou a la 
difference entre le cours a terme donne en t = 0 et le cours au comptant en t = h. 

Le meme raisonnement peut s'appliquer aux analyses des gains et pertes de change de 
transaction et de traduction. En effet, ex ante, les variations possibles des cours de change 
s'analysent par rapport aux cours de change anticipes et non par rapport aux cours de 
change au comptant. 

La deuxieme question est de differencier les effets des variations reelles des taux de 
change des variations nominales des taux de change. Les taux de change sont lies aux 
taux d'inflation d'apres la parite des pouvoirs d'achat. Cette derniere, presentee dans le 
chapitre 1, indique que les variations des cours des devises sont egales au differentiel 
d'inflation entre le pays de la devise consideree et le pays de la monnaie de reference. Si 
revolution des cours des devises est due uniquement a revolution du differentiel d'infla- 
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tion, les prix relatifs ne se modifient pas et les positions concurrentielles sont identiques. 
11 n'y a pas d'effet reel des cours des devises. En revanche, si la totalite ou une partie des 
variations des taux de change ne sont pas liees aux variations du differentiel d'inflation, 
les prix relatifs et la position concurrentielle des entreprises nationales et etrangeres se 
modifient. Les taux de change ont alors un effet reel. 

Par exemple, si le cours du dollar ne bouge pas alors que l'inflation augmente plus vite en 
Europe qu'aux Etats-Unis, les entreprises ffanpaises, produisant en France et exportant 
aux Etats-Unis, sont desavantagees en termes reels car les contreparties en euros de leurs 
recettes baissent alors que leurs couts de production augmentent. 

Pour le comprendre, il suffit de considerer trois cas (voir tableau VII. 1.1) : 

• la situation initiale d'une entreprise franchise qui produit des machines en France 
pour un cout unitaire de 100 EUR et en vend 1 000 unites par an aux Etats-Unis, au 
prix unitaire de vente aux Etats-Unis de 150 dollars et au cout unitaire de production 
en France de 100 euros. II n’y a pas d’inflation et le cours de l’euro ne bouge pas : il est 
egal a 1,4 USD; 

• la situation oil on constate sur la periode une inflation de 0 % aux Etats-Unis et de 
10 % en France. Dans ce cas, le cours de l’euro est suppose suivre le differentiel 
d’inflation, soit 1 EUR = (1, 4/1,1) USD. Nota bene : dans ce cas, le prix de vente en 
dollars ne bouge pas alors que le cout de production est maintenant egal a 110 euros; 

• la situation oil on enregistre sur la periode une inflation de 0 % aux Etats-Unis et de 
10 % en France. Dans ce cas, le cours de l’euro est suppose ne pas suivre l’inflation; 
1 EUR = (1,4/1,15) USD. L’euro se deprecie de 15 % et non de 10 %. 


Tableau VII. 1.1 Evolution des resultats de I'entreprise francaise 
en fonction du taux de change et de l'inflation 


Situation initiale : inflation nulle, taux de change constant 

Niveau des prix 

Etats-Unis 

France 

t = 0 

100 

100 

t= 1 

100 

100 

Taux d’inflation sur la periode 

0% 

0% 


Taux de change 


t = 0 

1 EUR =1,4 USD 


t= 1 

1 EUR =1,4 USD 


Calcul des flux 

Dollars 

Euros 

Recettes 

150 USD x 1 000 
= 150 000 USD 

150 000 USD / 1,4 
= 107 142 EUR 

Couts 


100 EUR x 1 000 
= 100 000 EUR 

Flux resultant 


7 142 EUR 
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Cas 1 : le cours de l’euro reflete le differentiel d’inflation 

Niveau des prix 

Etats-Unis 

France 

t = 0 

100 

100 

t= 1 

110 

110 

Taux d’inflation sur la 
periode 

0% 

10% 


Taux de change 


t = 0 

1 EUR = 1,4 USD 


t= 1 

1 EUR = (1, 4/1,1) USD 


Calcul des flux 

Dollars 

Euros 

Recettes 

150 USD x 1 000 
= 150 000 USD 

150 000/(1,4/1,1) = 117 
857 EUR 

Couts 


110 EUR x 1 000 
= 110 000 EUR 

Flux resultant 


7 857 EUR 

Cas 2 : le cours de l’euro ne reflete pas le differentiel d’inflation 

Niveau des prix 

Etats-Unis 

France 

t = 0 

100 

100 

t= 1 

110 

110 

Taux d’inflation sur la 
periode 

0% 

10% 


Taux de change 


t = 0 

1 EUR =1,4 USD 


t= 1 

1 EUR = (1,4/1,15) 
USD 


Calcul des flux 

Dollars 

Euros 

Recettes 

150 USD x 1 000 
= 150 000 USD 

150 000 USD/ (1,4/1,15) 
= 123 214 EUR 

Couts 


110 EUR x 1000 
= 110 000 EUR 

Flux resultant 


13 214 EUR 


Dans le cas 1, le taux de change reel n'est pas modifie, il n'y a pas de modification relative 
des prix et done a priori de la position concurrentielle. Le flux resultant a augmente de 
7 142 EUR a 7 857 EUR, cette augmentation correspondant a revolution de l'inflation. Les 
715 EUR de gain de change compensent en fait la perte de pouvoir d'achat de l’euro. Le 
pouvoir d’achat de 7 857 EUR, en cas d’inflation de 10 %, est egal au pouvoir d’achat de 
7 142 EUR s’il n’y a pas d’inflation. En termes reels, le resultat est le meme. 
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Dans le cas 2, le flux resultant augmente de 7 142 EUR a 13 214 EUR. Les couts de 
production etant initialement etablis en euros et le prix de vente en dollars, l'entreprise 
fran^aise est avantagee car les couts de production augmentent de 10 000 euros alors que 
les recettes augmentent de 16 072 euros. En termes nominaux, il y a un gain de change de 
13 214 - 7 142 = 6 072 euros. Sur les 6 072 euros de gain, il y a un gain de change fictif, 
715 euros, qui permet de compenser la baisse de pouvoir d’ achat de Feuro. Le reste, 
6 072 - 715 (soit 5 357), est un gain de change reel du au fait que le dollar s’est apprecie 
plus que ce qu’il aurait du s’il avait respecte la parite des pouvoirs d’achat. 

Il faut, si possible par la suite, dissocier dans les effets des taux de change ce qui est du a 
l'inflation de ce qui ne Test pas. 


Article 2 


Le risque de change economique et 
le risque de change de transaction 


Considerons une entreprise franchise vendant uniquement des produits en France, mais 
fortement concurrence par des produits fabriques au Japon. Lorsque le yen se deprecie 
par rapport a Feuro, les entreprises japonaises peuvent baisser leur prix en euros tout en 
conservant le meme profit en yens. La part de marche de ces entreprises japonaises en 
France va augmenter, tandis que celle de l'entreprise francaise va baisser et que les profits 
de l'entreprise francaise vont diminuer. Cet exemple met en evidence une difference 
entre les risques de change de transaction et de change economique. En effet, aucun flux 
en devises n'est associe a cette entreprise francaise, si bien qu’elle ne supporte pas de 
risque de change de transaction. En revanche, elle subit le risque de change economique 
car des profits et sa valeur peuvent baisser a la suite d’une depreciation du yen. 

Le risque de change de transaction est lie a l'impact d'une variation des cours de la devise 
sur la contrepartie en euros des flux en devises attendus. Dans le cas du risque de change 
de transaction, nous considerons que les flux en devises attendus ne varient pas alors que 
leurs contre-valeurs en monnaie nationale varient en fonction des taux de change. Une 
autre difference est que, dans le cadre du risque de change economique, les flux sont 
consideres globalement chaque annee et actualists. 

D'apres les relations permettant de calculer la variation de la valeur economique, un 
risque de change economique existe des que l'une des composantes de la valeur de 
l'entreprise est affectee sans qu'il y ait de compensation entre les modifications des difft- 
rentes composantes, ces dernieres etant les flux de liquidites attendus, les taux de change 
futurs et le taux d'actualisation. 

Exemple 


Une entreprise francaise produit en France et vend aux Etats-Unis 1 000 unites par an. 
Elle est uniquement financee par capitaux propres. Tous les actifs sont louts et la location 
de ces actifs est prise en compte dans les couts de production annonces. L'entreprise 
arrete son activite a la fin de l'annte et il n’y a pas d’impot. La totalite des flux degages par 
l'entreprise, le resultat dans cet exemple, est distribute aux actionnaires. Le taux de 
rentabilite exigt par les actionnaires sur leur placement est tgal a 10 %. 

Le cours initial de Feuro, Sq, est egal a 1 EUR = 1,4 USD. 

Le cours anticipe en t = 0 pour t = 1, Eq(S^), est egal a 1 EUR= (1, 4/1,1) USD; ce qui 
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signifie une hausse anticipee du dollar de 10 % ou une baisse anticipee de l’euro de 10 %. 
Le cours constate en t = 0 + h pour t = 1, Eq+^Si), est egal a 1 EUR = (1,4/1, 2) USD; ce 
qui signifie que, entre l’instant t = 0 et t = h, l’anticipation sur la baisse de l’euro est 
passee de 10 % a 20 %. 

Initialement, il etait prevu de vendre 1 000 unites au prix de 150 USD avec un taux de 
change de 1 EUR / (1,4/ 1,1) USD, soit en arrondissant a 118 EUR. Le cours de produc- 
tion d’une unite est de 110 euros, quel que soit le taux de change. Le taux d’actualisation 
est de 8 %, quelle que soit la situation. 

• Premier cas : le taux de change bouge, il est maintenant egal a 1 EUR = (1,4/1, 2) USD. 
Les quantites ne bougent pas. Nous nous situons dans le cas classique du risque de 
change oil seule la contrepartie en euros des flux attendus en devises bouge. 

• Second cas : le taux de change bouge, il est aussi egal a 1 EUR= (1,4/1, 2) USD. Les 
quantites vendues bougent car Fentreprise a decide de profiter de cette appreciation 
du dollar pour baisser ses prix de 150 USD a 145 USD, ce qui lui permet de vendre 
plus, 1 400 unites et non plus 1 000 unites. Le cout de production ne bouge pas. Nous 
nous situons dans ce cas dans une notion plus globale du risque de change : a la suite 
de la variation des taux des change, non seulement la contrepartie dans la monnaie de 
reference des flux en devises attendus change, mais egalement les flux en devises eux- 
memes et les couts de production (compte tenu que les quantites vendues et produites 
sont modifiees). 

Dans ces deux cas, quelles sont les variations de valeur de Fentreprise ? 

Dans ce cas tres simplifie de la realite, les valeurs de Fentreprise avant et apres la variation 
non anticipee des taux de change se calculent de la fa^on suivante : 

VAq (monnaie de reference, EUR) = resultat / (1 + k) (7.3) 

VAq_ ) _|- 1 (monnaie de reference, EUR) = resultat apres variation / ( 1 + k) (7.4) 

La variation de la valeur de Fentreprise suite a une modification non anticipee des taux 
de change est egale a V'Aq + | 1 - VAq. 


Tableau Vll.2.1 Exemple de gain ou perte de change economique 


Situation initiale : en t = 0, le cours de l’euro anticipe est 1 EUR = (1, 4/1,1) USD, 
le prix de vente en USD est egal a 150 USD 

Niveau des prix 

Etats-Unis 

France 

Calcul des flux 

Dollars 

Euros 

Recettes 

150 USD x 1 000 
= 150 000 USD 

150 000 / (1, 4/1,1) = 1 17 857 EUR 

Couts 


1 10 EUR x 1 000 = 1 10 000 EUR 

Resultat 


7 857 EUR 
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Cas 1 : en t = 0 + h, le cours de l’euro anticipe est 1 EUR = (1,4/1, 2) USD, le prix de vente 
est maintenu a 150 USD et les quantites vendues ne bougent pas 

Niveau des prix 

Etats-Unis 

France 

Calcul des flux 

Dollars 

Euros 

Recettes 

150 USD x 1 000 
= 150 000 USD 

150 000 USD / (1,4/1, 2) = 128 571 EUR 

Couts 


1 10 EUR x 1 000 = 1 10 000 EUR 

Resultat 


18 581 EUR 

Cas 2 : en t = 0 + h, le cours de l’euro anticipe est 1 EUR = (1,4/1, 2) USD, le prix de vente 
en USD est egal a 145 USD et les quantites vendues augmentent de 1 000 unites a 1 400 

unites 

Niveau des prix 

Etats-Unis 

France 

Calcul des flux 

Dollars 

Euros 

Recettes 

145 USD x 1 400 
= 203 000 USD 

203 000 USD / (1,4/1, 2) = 174 000 EUR 

Couts 


1 10 EUR x 1 400 = 154 000 EUR 

Resultat 


20 000 EUR 


Si le taux d'actualisation, 8 %, ne se modifie pas a la suite de cette variation non anticipee 
des taux de change, ce qui est une simplification de la realite, la variation de la valeur de 
l'entreprise s’etablit comme suit dans le cas oii le prix de vente en dollars et les quantites 
vendues ne bougent pas (cas 1) : 

VA 0+h - VA 0 = (18 581 / 1,08) - (7 857 / 1,08) = 9 929 EUR (7.5) 

Si le taux d'actualisation, 8 %, ne se modifie pas a la suite de cette variation non anticipee 
des taux de change, la variation de la valeur de l'entreprise s’etablit comme suit dans le 
cas oil le prix de vente en dollars et les quantites vendues bougent (cas 2) : 

VA 0+h - VA 0 = (20 000 / 1,08) - (7 857 / 1,08) = 11 243 EUR (7.6) 

La variation de la valeur economique de l'entreprise a la suite de la variation non antici- 
pee du cours du dollar est egale all 243 EUR. Cet exemple indique que le gain de change 
economique peut se decomposer en deux parties : 

• un gain de change de transaction car, dans le cas oil le prix de vente en dollars est 
constant, la variation des flux de 7 857 EUR a 18 581 EUR est due a la variation des 
cours du dollar affectant uniquement les recettes qui passent de 117 857 EUR 
(150 000 USD / (1, 4/1,1)) a 128 571 EUR (150 000 USD / (1,4/1, 2)), soit une diffe- 
rence de 10 724 EUR. En regie generale, le gain ou la perte de change de transaction est 
calcule en faisant la difference entre le cours au comptant en t = 0 et le cours au 
comptant constate a l'echeance qui correspond a une estimation ex post. II est calcule 
ici en utilisant les variations non anticipees du cours de change et non les variations 
totales. Cette partie du gain de change economique est egal au gain de change de 
transaction actualise (10 724 / 1,08 = 9 929 EUR) ; 
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• un gain de change operationnel du aux variations non prevues de la devise qui affec- 
tent non seulement les contreparties en euros des flux attendus, mais aussi les quanti- 
tes vendues et produites. II y a des recettes et des couts supplementaires. Ce gain de 
change operationnel est egal a 20 000 EUR - 18 581 EUR, soit 1 419 EUR. Ce gain de 
change operationnel actualise est egal a 1 419 EUR / 1,08 soit 1 314 EUR. 

En resume, les 11 243 euros de gain de change economique se decomposent en 
9 929 euros (la valeur actualisee du gain de change classique dit de transaction) et en 
1 314 euros (la valeur actualise de gain de change operationnel). 

L'impact des variations des cours des devises sur les flux physiques (quantites achetees et 
produites) traduit la notion de risque de change operationnel ou d'exploitation. 

Le risque de change economique et le risque de change d'exploitation ou operationnel 
sont souvent consideres comme des notions identiques ou utilisees de maniere indiffe- 
renciee. II y a une legere difference due au fait que le risque de change d'exploitation ou 
operationnel est concerne uniquement par la variation [FA t x Eq + | 1 (S t ) ] - [F t x Eq(S(-)] 
(voir equations 7.1 et 7.2), alors que le risque economique est lie non a l'ecart lui-meme 
mais a l'ecart actualise. La difference depend du comportement du taux d'actualisation. 
Si le taux d'actualisation ne varie pas suite a une variation non anticipee des cours des 
devises, les notions de risque de change economique et de risque de change 
d'exploitation ou operationnel sont pratiquement equivalentes. En realite, il est fort 
probable que la variation des taux de change soit reliee a une variation du taux 
d’actualisation, a cause du lien automatique taux de change-taux d’interet-taux 
d’actualisation. 


Article 3 


La mesure du risque 
de change economique 


7. 1 Une mesure de la position ou de l'exposition 

AU RISQUE DE CHANGE ECONOMIQUE 


La position ou l'exposition au risque de change economique d'une entreprise est egale a 
la sensibilite de sa valeur a une variation non anticipee des taux de change. 

Sur le plan statistique, cela consiste a calculer le coefficient de regression de la variation 
de valeur de l'entreprise sur la variation non anticipee des taux de change, soit le coeffi- 
cient b de la regression suivante si on raisonne en pourcentage : 

AV/V = a + b (AS/S) + e (7.7) 

avec : 

• V : la valeur de l'entreprise, exprimee dans la monnaie de reference ; 

• AV : la variation de valeur de l'entreprise, exprimee dans la monnaie de reference; 

• a: la constante de la regression ; 

• b: le coefficient de regression ; 
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• S : le cours de la devise anticipe initialement, exprime en unites de monnaie de refe- 
rence pour une unite de devise ; 

• AS : les variations non anticipees du cours de la devise ; 

• e : le residu de la regression. 

Les elements cles dune telle regression sont : 

• le coefficient b, qui indique la sensibilite de la variation de la valeur de l'entreprise a 
une variation non anticipee des cours de la devise (par exemple, si b est egal a 0,2, cela 
signifie que lorsque la variation non anticipee du cours de la devise est egale a 10 % 
du cours de la devise initialement attendue, la valeur de l'entreprise varie de 0,2 x 
10 %, soit 2 %) ; 

• le t de Student qui permet de tester si le coefficient b est significativement different de 
zero; 

• le r 2 qui mesure le pourcentage des variations de valeur de l’entreprise expliquees par 
les variations des cours des devises. 

Plus le coefficient b est eleve, plus l'entreprise est sensible, mais il faut que ce coefficient 
soit statistiquement de zero. Enfin, il faut que plus de 5 % de la variance de la valeur de 
l'entreprise soit expliquee pour que la gestion du risque de change ait un interet. 

Plusieurs analyses empiriques mettent en evidence l'influence des taux de change sur la 
valeur de l'entreprise. Par exemple, Choi et Prasad (1995) indiquent que, sur un echan- 
tillon de 409 multinationales americaines, 60 % voient leur valeur influencee par la 
variation des taux de change. Louargant (2000) montre que, sur un echantillon de 
203 entreprises franchises, 1 1 % a 26 % des entreprises presentent une exposition signifi- 
cative aux fluctuations d’une des quatre devises suivantes : USD, DEM (deutsche mark), 
JPY et GBP. Sur la periode d’ analyse, l’euro n’existait pas, ce qui explique la reference au 
deutsche mark. Le tableau VII. 3.1 presente ces resultats. 


Tableau VII. 3.1 L'exposition des entreprises francaises mesuree 
a partir de la relation simple AV/V = a + b (AS/S) + e 



Nombre d’ entreprises exposees 

USD 

DEM 

JPY 

GBP 

Niveau d’exposition 

52 / 203 
25,6% 
a 10 % : 52 
a 5 % : 39 
a 1 % : 17 

22 / 203 
10,8 % 
a 10 % : 22 
a 5 % : 13 
a 1 % : 1 

29 / 203 
14,3% 
a 10 % : 29 
a 5 % : 15 
a 1 % : 2 

21/203 
10,3% 
a 10%: 21 
a 5 % : 12 
a 1 % : 2 

Sens de l’exposition 

positif negatif 
47 5 

positif negatif 
2 20 

positif negatif 
26 3 

positif negatif 
16 5 

Moyenne 

0,288 

-0,561 

0,201 

0,178 

Ecart type 

0,274 

0,796 

0,235 

0,264 

Minimum 

-0,653 

-2,336 

-0,400 

-0,390 

Maximum 

1,197 

1,253 

0,706 

0,813 


Source : C. Louargant, « Risque de change et valeur de l’entreprise », these de doctorat, universite Pierre 
Mendes France de Grenoble, 2000. 
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Les deux graphiques ci-dessous donnent deux exemples de sensibilite. Le premier cas est 
celui dune entreprise qui a beaucoup de placements en devises et/ou de rentrees d'argent 
attendues en devises. Lorsque le cours de la devise augmente, la valeur de l'entreprise 
s'eleve. En revanche, le second cas est celui d'une entreprise qui a beaucoup de dettes 
et/ou beaucoup de sorties d'argent attendues en devises : sa valeur baisse si le cours de la 
devise augmente. 


Figure VII. 3.1 

Exemples de 
sensibilite de la 
valeur de l'entreprise 
a une variation des 
cours des devises 


Cas 1 cas 2 

AV/V AV/V 



Plusieurs devises pouvant affecter la valeur d'une entreprise, il y a autant de coefficients 
de sensibilite que de devises influemjant la valeur de l'entreprise. Les differents coeffi- 
cients b /, l> 2 , .... fry peuvent etre estimes par la regression suivante : 

AV/V = a + b t (ASj/Sj + b 2 (AS 2 /S 2 ) + b 3 (AS 3 /S 3 ) + ... + b N (AS N /S N ) + e (7.8) 
ou, par exemple, est coefficient de sensibilite aux variations non anticipees des 
cours de la devise 2. 

En se fondant sur la definition de l'exposition au risque de change, une entreprise a une 
position longue lorsque son coefficient de sensibilite est positif, ce qui signifie que la 
valeur de l'entreprise augmente avec une hausse non anticipee du cours de la devise 
consideree. Inversement, une entreprise a une position courte lorsque son coefficient de 
sensibilite est negatif, ce qui signifie que la valeur de l'entreprise baisse avec une hausse 
non anticipee du cours de la devise consideree. 

7.2 Les difficulty associees a l'estimation des sensibility 


Le premier point est la difficulty liee aux problemes de mesure de la variation de valeur 
reelle et de la modification non anticipee du cours de la devise. 

La variation de la valeur de l'entreprise s'obtient en faisant la difference entre les valeurs 
actuelles des flux degages par l'entreprise * 1 a deux instants differents, t = 0 et t = 0 + h. La 
partie reelle de cette variation s'obtient en enlevant Tinflation non anticipee; cette 
derniere est obtenue en estimant tout d'abord Tinflation anticipee et ensuite en faisant la 
difference entre Tinflation constatee et Tinflation anticipee. 


1. Eventuellement, la valeur de l'entreprise peut etre estimee par sa valeur de marche, soit sa capitalisation 
boursiere et la valeur de marche de ses dettes si on assimile la valeur de l'entreprise a la valeur de marche de 
ses actions et de ses dettes. Sinon, il faut estimer pour les prochaines annees les flux degages par l'entreprise et 
verses aux actionnaires et creanciers, et ensuite les actualiser. 
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L'estimation de la variation non anticipee des taux de change est beaucoup plus facile 
car, si l'on prend comme estimation du cours au comptant futur le cours a terme, il suffit 
alors de faire la difference entre le nouveau cours a terme en t = 0 + h et l'ancien cours a 
terme en t = 0 pour obtenir cette variation non anticipee. 

Dans le cas ou la decomposition entre reel et nominal n'est pas faite, le coefficient de 
sensibilite estime mesure aussi bien l'impact reel que l'impact nominal des variations des 
cours de la devise consideree. 

Le deuxieme point a signaler est que la mesure du coefficient de sensibilite est calculee ex 
post, c'est-a-dire sur des valeurs historiques. En effet, les estimations des variations de 
valeur de l’entreprise et des cours des devises sont faites a plusieurs periodes, ce qui 
permet d'obtenir des series temporelles pour les differentes variables et d'effectuer cette 
regression. Ces mesures ex post supposent, pour qu'on puisse les utiliser pour gerer le 
risque de change economique, que cette relation soit stable dans le temps. Or, en regie 
generale, l'exposition change dans le temps. Il faut alors utiliser d'autres techniques telles 
que les analyses de scenarios. 

Cela implique tout d'abord d'evaluer la valeur actuelle des flux attendus compte tenu des 
cours de change anticipes des devises (par exemple, les cours a terme). Ensuite, il faut 
faire des simulations et examiner comment se comporte la valeur de l'entreprise en fonc- 
tion de differentes modifications des cours de change anticipes (AS/S). On obtient alors 
une serie de AV/V et une serie de (AS/S), une regression est realisee et les coefficients de 
sensibilite determines. 

Le troisieme point est que, si l'on se refere aux modeles d'equilibre des actifs financiers, 
une autre variable, le portefeuille de marche, influence les rentabilites des actifs finan- 
ciers. Il faut normalement l'integrer dans la regression, ce qui donne la relation suivante : 

AV/V = a + b 0 R m + b, (ASA) + b i (AS 2 /S 2 ) + b, (AS 3 /S 3 ) + ...+b N (AS N /S N ) + e (7.9) 

avec R m , le taux de rentabilite du portefeuille de marche. 

Deux cas de figure sont alors possibles. 

• Premier cas : les marches financiers sont integres ; le portefeuille de reference est le 
portefeuille de marche mondial protege contre le risque de change (Adler et Dumas, 
1983). La relation a la forme suivante : 

AV/V = a + b 0 E m + b, (ASA) + b 2 (AS 2 /S 2 ) + b 3 (AS 3 /S 3 ) + ... + b N (AS N /S N ) + e (7.10) 

ou E m represente le taux de rentabilite du portefeuille de marche mondial protege contre 
le risque de change. 

Le tableau VII. 3. 2 donne les resultats de cette analyse; chaque analyse est reproduite 
pour chaque taux de change. 
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Tableau VII. 3. 2 La mesure de I'exposition des entreprises fran^aises sous 
I'hypothese d'integration financiere AV/V = a + b 0 E M + b , (AS,/ S,) + £ 



Nombre d’entreprises exposees 

USD 

DEM 

JPY 

GBP 

Niveau 
d’ exposition 

54 / 203 
27,1 % 
a 10 % : 54 
a 5 % : 38 
a 1 % : 21 

36 / 203 
17,7% 
a 10 % : 36 
a 5 % : 22 
a 1 % : 3 

33 / 203 
16,3 % 
a 10 % : 33 
a 5 % : 19 
a 1 % : 3 

23 / 203 
11,3% 
a 10 % : 23 
a 5 % : 15 
a 1 % : 5 

Sens de l'exposi- 
tion 

positif negatif 
49 5 

positif negatif 
2 34 

positif negatif 
30 3 

positif negatif 
18 5 

Moyenne 

0,416 

-1,410 

0,140 

0,396 

Ecart type 

0,342 

0,833 

0,248 

0,329 

Minimum 

-0,662 

-3,041 

-0,655 

-0,655 

Maximum 

1,197 

1,252 

0,705 

0,705 


Source : C. Louargant, « Risque de change et valeur de l’entreprise », these de doctorat, universite Pierre 
Mendes France de Grenoble, 2000. 


• Second cas : les marches financiers sont segmentes. Le portefeuille de reference est 
alors le portefeuille de marche national (zone euro ou francais par exemple). La rela- 
tion a alors la forme suivante : 

AV/V = a + b 0 ] E n + b, (ASj/Sj) + b 2 (AS 2 /S 2 ) + b 3 (AS 3 /S 3 ) + . . . + b N (AS N /S N ) + e (7.1 1) 
ou E n est la rentabilite du portefeuille de marche national protege contre le risque de change. 

Le tableau VII. 3. 3 donne les resultats de cette analyse, chaque analyse etant reproduite 
pour chaque taux de change. 


Tableau VII. 3. 3 La mesure de I'exposition des entreprises fran^aises sous 
I'hypothese de segmentation financiere AV/V = a + b<,E N + b, (AS,/ S,) + e 



Nombre d'entreprises exposees 

USD 

DEM 

JPY 

GBP 

Niveau d’exposition 

68 / 203 
33,5% 
a 10 % : 68 
a 5 % : 50 
a 1 % : 29 

45 / 203 
22,2% 
a 10 % : 45 
a 5 % : 28 
a 1 % : 11 

47 / 203 
23,2% 
a 10 % : 47 
a 5 % : 35 
a 1 % : 13 

29 / 203 
14,3% 
a 10 % : 28 
a 5 % : 20 
a 1 % : 7 

Sens de I'exposition 

positif negatif 
63 5 

positif negatif 
3 42 

positif negatif 
43 4 

positif negatif 
24 5 

Moyenne 

0,318 

-1,218 

0,364 

0,317 

Ecart type 

0,312 

0,872 

0,297 

0,464 

Minimum 

-0,662 

-2,887 

-0,655 

-0,786 

Maximum 

1,197 

1,254 

0,706 

0,813 


Source : C. Louargant, « Risque de change et valeur de l’entreprise », these de doctorat, universite Pierre 
Mendes France de Grenoble, 2000. 
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Dans la realite, nous nous situons entre les deux cas de figure, c’est-a-dire dans un 
monde ni parfaitement integre ni parfaitement segmente, ce qui complique un peu plus 
T analyse. 

Dans la suite de l'expose, pour simplifier, la rentabilite du portefeuille de marche n'est pas 
integree et les analyses de sensibilite au risque de change sont conformes a la relation 7.8. 

7.3 Une approche operationnelle de la sensibilite 


Que Ton utilise une estimation historique ou une estimation basee sur des simulations, il 
faut souvent, et en particulier avec la seconde approche, analyser la sensibilite des diffe- 
rents elements influencant la valeur de l'entreprise. Cette analyse plus detaillee permet en 
particulier de cerner les elements sensibles et les possibility de gestion du risque de 
change economique. 

7.3.1 L'analyse de la sensibilite des flux 

Selon le cas de figure considere, les flux analyses se limitent aux flux d' exploitation ou 
incluent tous les flux, y compris les flux financiers. 

Si Ton considere les flux d 1 exploitation, il faut en particulier recenser les flux en devises et 
les flux en monnaie nationale. 

La regression suivante peut etre effectuee : 

AF/F = a + b (AS/S) + £ (7.12) 

ou AF/F est la variation en % des flux exprimes en monnaie de reference. 

L'analyse peut se faire par categorie de flux, soit les flux lies a un projet d'investissement, 
soit les flux associes a un groupe d'activite ou a une filiale. 

Les elements importants a considerer sont les sensibilites aux cours des devises des 
quantites vendues, les prix de vente, des couts de production, etc. 

Cette analyse oblige l'entreprise a se poser des questions telles que : 

• vaut-il mieux avoir des prix de vente constants en devises ou dans sa monnaie de refe- 
rence ? 

• quel est l'effet d'une variation des taux de change sur sa position concurrentielle, sur 
le niveau de vie des consommateurs ? 

• quelle est la part des ventes a Texportation et la sensibilite de ces ventes a une 
depreciation (ou encore l'elasticite des ventes a une modification des parites) ? 

Selon l'objectif des dirigeants de l'entreprise et l'importance de la sensibilite de sa valeur 
aux cours des devises, l'entreprise decompose plus ou moins les flux et realise des simu- 
lations sur le comportement des flux. 


Exemple 


Une societe fra rubais e souhaite estimer le risque de change economique d'une filiale situee aux 
Etats-Unis. Elle se preoccupe uniquement des flux, c'est-a-dire du numerateur de l'expression de 
la valeur de l'entreprise (ici, la filiale), car elle suppose que le taux d'actualisation ne change pas. 

Il est suppose, pour simplifier, que Tactivite de cette filiale dure une annee. Les flux de liquidites 
nets prevus pour la seule annee d'activite sont egaux a 75 USD et le cours initial est egal a 
1,5 USD = 1 EUR. Initialement, les 75 USD attendus equivalent a 50 EUR. L'analyse du 
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comportement des flux de la filiale a la suite des variations de cours est exposee aux 
tableaux VII. 3.4, VII. 3. 5 et VII. 3. 6. Les differents tableaux correspondent a des reactions 
differentes des flux a une variation des taux de change (ici, depreciation du dollar). 


Tableau VII. 3.4 Analyse de la sensibilite des flux : cas 1 


Flux 

initiaux en 
dollars F 

s, 

FxS 

AS/S 

Flux 

ajustes en 
dollars FA 

S 2 (apres 
variation) 

FAX 

s 2 

Gain ou 
perte de 
change 

AF/F en 
dollars 

AF/F 

en 

euros 

75 USD 

1,5 

USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

30% 

97 ,5 USD 

1,95 USD / 
1 EUR 

50 

EUR 

0EUR 

30% 

0 

75 USD 

1,5 

USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

20% 

90 USD 

1,8 USD / 
1 EUR 

50 

EUR 

0EUR 

205 % 

0 

75 USD 

1,5 

USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

10% 

82,5 USD 

1,65 USD / 
1 EUR 

50 

EUR 

0EUR 

6,66 % 

0 


Si on effectue une regression de AF/F en EUR sur AS/S comme dans Fequation 7.8, en se basant sur 
les chiffres du tableau VII. 3.4, le coefficient b estime est egal a 0, ce qui indique que les flux en euros 
ne sont pas influences par les variations des taux de change. Les flux en dollars, en revanche, 
s'ajustent parfaitement a cette variation de maniere a compenser les variations des taux de change. 
II y a ajustement de 100 % a la variation des taux de change. 


Tableau VII. 3. 5 Analyse de la sensibilite des flux : cas 2 


Flux 

initiaux en 
dollars F 

s, 

FxS 

AS/S 

Flux 

ajustes en 
dollars FA 

S 2 (apres 
variation) 

FAX 

S 

2 

Gain ou 
perte de 
change 

AF/F en 
dollars 

AF/F 

en 

euros 

75 USD 

1,5 

USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

30% 

79,85 

USD 

1,95 USD/ 
1 EUR 

41 

EUR 

-9 EUR 

6,46 % 

- 18 % 

75 USD 

1,5 

USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

20% 

79,2 USD 

1,8 USD/ 
1 EUR 

44 

EUR 

-6 EUR 

5,6 % 

- 12 % 

75 USD 

1,5 

USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

10% 

77,55 

USD 

1,65 USD/ 
1 EUR 

47 

EUR 

-3 EUR 

3,4 % 

-6% 


Si on effectue une regression de AF/F en euros sur AS/S comme dans Fequation 7.8, en se basant 
sur les chiffres du tableau VII. 3. 5, le coefficient b estime est egal a - 0,6 ce qui indique que les flux 
en euros s'ajustent de 40 % aux variations des taux de change. 11 y a un risque de change 
economique. 
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Tableau Vll.3.6 Analyse de la sensibilite des flux : cas 3 


Flux 
initiaux 
en dollars 
F 

s, 

FxS 

AS/S 

Flux 

ajustes en 
dollars 
FA 

S 2 (apres 
variation) 

FAX 

um 

Gain ou 
perte de 
change 

AF/F en 
dollars 

AF/F 

en 

euros 

75 USD 

1,5 USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

30% 

68,25 

USD 

1,95 USD / 
1 EUR 

35 

EUR 

- 15 EUR 

-9% 

- 30 % 

75 USD 

1,5 USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

20% 

72 USD 

1,8 USD / 
1 EUR 

40 

EUR 

- 10 EUR 

-4% 

- 20 % 

75 USD 

1,5 USD/ 
1 EUR 

50 

EUR 

10% 

74,25 

USD 

1,65 USD / 
1 EUR 

45 

EUR 

- 5 EUR 

-8% 

- 10 % 


Si on effectue une regression de AF/F en euros sur AS/S comme dans F equation 7.8, en se basant 
sur les chiffres du tableau VII.3.6, le coefficient b estime est egal a - 1, ce qui indique que les flux 
en euros evoluent exactement dans le sens contraire et dans les memes proportions que les 
variations des taux de change. Les flux en devises ne s’ajustent pas aux variations des taux de 
change. II existe, dans ce cas, un risque de change economique correspondant au risque de 
change de transaction. 

Ces cas presentes sont simples et permettent d'obtenir des coefficients de sensibilite assez 
facilement car les variations des flux sont directement proportionnelles aux variations des taux de 
change. En regie generale, une analyse ex ante basee sur des scenarios ou une analyse ex post basee 
sur des donnees historiques se traduit par des series de AF/F et de AS/S qui ne sont pas 
directement proportionnelles. Le coefficient de sensibilite doit alors etre estime. 

Par exemple, avec les donnees numeriques du tableau VII. 3. 7 representees graphiquement par la 
figure VII. 3. 2, la regression de AV/V sur AS/S donne le resultat suivant : AV/V = 0,00075 + 0,4 A 
S/S, avec un t de Student du coefficient de sensibilite egal a 15, un R 2 egal a 96 % et une 
statistique de Fisher egale a 307,7. 

Le lien entre les variations non anticipees des corns du dollar et les variations de valeurs de 
l'entreprise est important car le coefficient de sensibilite est egal a 0,4, c'est-a-dire qu'en 
moyenne, lorsque les variations non anticipees des cours du dollar sont egales par exemple a 2 %, 
la valeur de l'entreprise augmente de 0,8 % (2 % x 0,4). Ce coefficient de sensibilite est 
significativement different de zero si Ton regarde le t de Student (15). Le R 2 indique que le 
comportement de AV/V est explique a hauteur de 96 % par AS/S. Par ailleurs, la statistique de 
Fisher est egale a 307,7 : elle est significative, c'est-a-dire que l'ensemble des coefficients de la 
regression sont significatifs, ce qui est coherent avec le t de Student puisqu’il n’y a dans ce cas 
qu'une seule variable. 
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Tableau VII. 3. 7 Donnees numeriques 


AS/S 

AV/V 

-5,00 % 

-2,00 % 

-5,00 % 

-1,50% 

-4,00 % 

-1,50% 

-2,00 % 

-1,00% 

-1,00% 

-0,50 % 

1,00 % 

0,50 % 

2,00 % 

0,50 % 

2,00 % 

1,00 % 

3,00 % 

1,00 % 

3,00 % 

1,50 % 

5,00 % 

2,00 % 

5,00 % 

2,50 % 



7.3.2 L'analyse de la sensibilite du taux d'actualisation 

Le taux d'actualisation est le taux de rentabilite requis par les investisseurs. Si l'on consi- 
dere un investissement ou une filiale, c'est le taux requis par la maison mere; si Ton 
considere l'entreprise globalement, c'est le cout du capital. 

D'apres les modeles internationaux devaluation des actifs financiers tel celui propose par 
Adler et Dumas (1983), le taux de rentabilite attendu sur un actif ou un projet est egal, 
en simplifiant, au taux de rentabilite de l'actif sans risque du pays de la monnaie de refe- 
rence, augmente d’une prime de risque proportionnelle au beta de l'actif avec le porte- 
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feuille de marche mondial et d’une prime de risque fonction de la sensibilite de l'actif aux 
taux de change 1 . 

La question est alors : quel peut etre l'effet d'une variation inattendue des cours des 
devises sur le taux d'actualisation? 

Cet effet peut intervenir a deux niveaux : au niveau du taux sans risque et au niveau de la 
sensibilite au portefeuille de marche mondial. 

Le taux de rentabilite de l'actif sans risque 

Le lien entre les variations non anticipees des cours des devises et le taux de rentabilite de 
l'actif sans risque revient a analyser le lien entre les variations des taux d'interet et celles 
des taux de change. Logiquement, d'apres la parite des taux d'interet presentee dans le 
chapitre 2, en cas de modification des taux d'interet, les cours anticipes des devises vont 
changer. 

La figure VII.3.3 presente un exemple. 

Initialement, le cours au comptant de l’euro, S 0 , est tel que 1 EUR =1,5 USD. Pour la fin 
de l’annee, le cours anticipe de l’euro, E(Sj), est egal a 1,4585 USD. Compte tenu de la 
parite des taux d’interet, si le taux d’interet a un an sur les emprunts-prets en dollars est 
egal a 5 %, celui en euros doit etre egal a 9 %. 

Si maintenant le cours de l’euro anticipe en t= 1, E(S,), se modifie : il passe de 
1,4585 USD / 1 EUR a 1,4728 USD / 1 EUR. Si la parite des taux d'interet est respectee et 
si l'on suppose pour simplifier que le cours au comptant et le taux d'interet americain 
restent constants, le taux d'interet dans la zone euro, pour l'echeance consideree, doit 
etre egal 8 %. Dans cet exemple, la variation non anticipee des cours futurs est egale a 
(1,4728 - 1,4585) /1,4585, soit 0,098 %. Si les taux d'interet sont lies aux taux de change 
comme l'indique la parite des taux d'interet, le nouveau taux d'interet se calcule de la 
fa<;on suivante : (1,09 / 1,0098) - 1, soit 8 %. 

En conclusion, si le taux d'actualisation suit les taux d'interet et que les taux d'interet 
s'ajustent a une variation non anticipee des taux de change, toutes choses egales par 
ailleurs, on obtient la relation suivante : 

l+k’ = (l+k)/[l + (AS/S) ] (7.13) 

qui peut etre approchee par : k’ = k - (AS/S) 
avec : 

• k, le taux d'actualisation dans la monnaie de reference avant variation non anticipee 
des taux de change ; 

• k’, le taux d'actualisation apres variation non anticipee des taux de change ; 

• S, le cours de la devise exprimee en unites de devises par unite de monnaie de refe- 
rence ; 

• AS, la variation du taux de change. 


1 . II est possible de prendre les rentabilites des actifs et du portefeuille de marche mondial apres protection contre 
le risque de change. Dans ce cas, il ne faut plus prendre en compte la prime de risque liee a la sensibilite aux taux 
de change. Et, pour etre coherent, il faut que les flux actualises soient proteges contre le risque de change. 
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Cas 1 


Figure VII. 3. 3 

Taux d'actualisation 
et taux de change 

Cas 1 : situation 
initiale, E(S,) = 

1,4585 USD / 1 EUR 

Cas 2 : changement 
d'anticipation, E(S,) = 
1,4728 USD / 1 EUR 



Cas 2 



Le beta de l’actif avec le portefeuille de marche mondial 

Si, a la suite des variations non anticipees des taux de change, les taux de rentabilite du 
projet ou de l'entreprise sont per<;us de maniere differente et que, par consequent, les 
covariances des taux de rentabilite du projet ou de l'entreprise avec ceux du portefeuille 
de marche varient, le beta de l'entreprise est modifie et done le taux d'actualisation aussi. 
Cette modification potentielle du beta depend essentiellement des caracteristiques de 
l'entreprise plutot que de celles du marche qui, d'apres les analyses empiriques, est peu 
lie aux mouvements des taux de change. 

II n'y a pas de relation generale pouvant caracteriser revolution du beta, mais plutot une 
analyse specifique a chaque entreprise. Le lien entre le beta de l'entreprise et les variations 
non anticipees des taux de change est a priori faible. On peut raisonnablement negliger 
cet effet dans l'analyse. 

A priori, l'effet d'une variation non anticipee des taux de change sur le taux d'actualisa- 
tion est surtout lie a l'impact de cette variation sur les taux d'interet de la monnaie de 
reference. La modification du taux d'actualisation doit etre egale a la variation non anti- 
cipee du taux de change. 
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Article 4 


La couverture du risque 
de change economique 

Couvrir le risque de change economique consiste a eliminer l'impact de variations non 
anticipees du taux de change sur la valeur de l'entreprise. 

Deux possibility sont envisageables : 

• premierement, utiliser les memes methodes de couverture que celles preconisees avec 
le risque de change de transaction ; 

• deuxiemement, modifier certains elements de l'activite economique de l'entreprise. 

7. 1 Les methodes de gestion externe du risque de change economique 


7.1.1 Les methodes classiques de couverture 

L'utilisation de ces methodes de couverture doit se traduire, apres leur mise en place, par 
un coefficient d'exposition au risque de change economique nul. 

Exemple 


7.1.2 La gestion des dettes pour couvrir le risque 
de change economique 

Le principe est identique a celui presente pour couvrir le risque de change de transaction 
par un emprunt en devises. Si Ton considere le risque de change economique sur une 
filiale, il est associe, pour la maison mere, aux variations des versements, en particulier 
des dividendes, effectues par la filiale a la maison mere. Ces versements sous forme de 
dividendes sont le resultat des rentrees et sorties de liquidites resultant de l'activite 
economique de la filiale, et des decaissements associes aux emprunts de la filiale. 
L'impact d'une variation non anticipee des cours de change a un effet oppose sur les flux 
lies a l'activite economique et sur ceux dus au financement. En consequence, pour etre 
moins sensible a une variation des cours des devises, la filiale doit emprunter le plus 
possible dans la monnaie de son pays d'implantation. Dans ce cas, lorsque la monnaie 
locale se deprecie, la perte de change dans la monnaie de reference associee a l'activite 
economique est compensee par des gains de change dans la monnaie de reference resul- 
tant de remboursements et de frais financiers moins eleves. 


Si la valeur economique de l'entreprise est egale, dans la monnaie de reference, a 
100 000 euros et que la sensibilite a une variation non anticipee du dollar est egale a 0,4, 
comment se proteger sur le marche a terme sachant que le cours anticipe du dollar dans 
un an est egal a 1 USD pour (1/1,4) EUR et qu'on attend des flux uniquement dans un an? 

Pour se couvrir, il faut acheter a terme 40 000 euros (100 000 x 0,4) contre des dollars, a un 
an, au taux de 1 USD pour (1/1,4) EUR. En effet, s'il se produit une baisse non anticipee du 
cours du dollar et que, dans un an, ce cours soit egal a 1 USD pour (1 / (1,4 x 1,2) EUR (A 
S/S = - 16,66 %), la valeur de l'entreprise baisse de 0,4 x 16,66 %, soit 6,66 %, ce qui donne 
une baisse de 6 666 euros en l’absence de couverture. La couverture permet de realiser un 
gain de 6 666 euros car on achete 40 000 euros avec 56 000 dollars grace au contrat a terme 
et on revend ces 40 000 euros contre 67 200 dollars, ce qui procure un benefice de 
il 200 dollars qui, convertis a 1 USD pour 1 / (1,4 x 1,2) EUR, donnent 6 666 euros. 
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Exemple 


Chapitre 


Une filiale americaine dune societe Iran chaise a un actif economique egal a 2 millions de 
dollars et son activity economique genere des flux de 700 000 dollars. 

Si l'entreprise n'est pas endettee et le cours anticipe du dollar est de 1 USD pour 
(1/1,4) EUR, les flux verses a la maison mere sont egaux a 700 000 dollars, soit, convertis, 
500 000 euros. 

En revanche, si le cours du dollar anticipe baisse de (1/1,4) EUR a (1 / (1,4 x 1,1)) EUR, 
les flux d' exploitation sont egaux a 762 300 USD (il est suppose que l'entreprise vend plus 
de produits aux Etats-Unis car elle y est plus competitive) qui, convertis, donnent 
495 000 EUR. La perte au niveau des flux egale 5 000 EUR. 

Si l'entreprise s'endette a raison de 0,7 million de dollars de dettes perpetuelles, dont le 
cout apres impot est egal a 10 %, ce qui engendre des frais financiers annuels de 
70 000 dollars, que se passe-t-il? 

Si le cours anticipe est de 1 USD pour (1/1,1) EUR, les frais financiers sont egaux a 
70 000 USD et les flux rapatries sont egaux a 630 000 USD (700 000- 70 000), soit 
450 000 EUR. 

Si le cours du dollar est egal a 1 USD pour (1 / (1,4 x 1,1)) EUR, les frais financiers etant 
egaux a 70 000 USD, les flux rapatries sont egaux a 692 300 USD (762 300 - 70 000), soit 
449 545 EUR. Aux arrondis pres, les flux rapatries en euros sont identiques avant et apres 
la variation non anticipee des cours des devises. 

Dans cet exemple, l'impact sur le taux d'actualisation n'est pas pris en compte. En fait, 
cette variation non anticipee peut se traduire par une baisse des taux d'interet en France, 
et done une baisse du taux d'actualisation. Si, par exemple, le taux d'actualisation baisse 
de 20 a 10 %, l’impact sur la valeur de l'entreprise est beaucoup plus faible, voire negatif. 

Notons aussi que cette couverture est pratiquement parfaite si la baisse du dollar est de 
10 % ; elle ne sera pas parfaite pour une variation differente. 


7.2 Les possibility d'action sur les elements de l'activite economique 


La premiere possibility pour une entreprise, et plus particulierement pour une multina- 
tionale, est de se diversifier. 

La diversification peut se situer au niveau des marches commerciaux. Dans ce sens, les 
effets negatifs sur les quantites vendues dans certains pays causes par une appreciation de 
la monnaie nationale peuvent etre compenses par des effets positifs dans d'autres pays. En 
revanche, si la monnaie nationale s'est appreciee par rapport a toutes les monnaies, cette 
compensation ne jouera pas a plein, mais l'entreprise aura interet a accentuer ses efforts 
de developpement des ventes dans les pays dont les monnaies se deprecient le moins par 
rapport a la monnaie nationale. 

La diversification peut se situer au niveau de la production, en localisant les sites de 
production dans des pays differents. Pour gerer le risque de change economique, une 
possibility est de produire ou Ton vend. Par exemple, les entreprises automobiles japo- 
naises, a la suite de l'appreciation du yen par rapport au dollar, ont developpe une partie 
de leur production aux Etats-Unis, ce qui leur permettait d'avoir des couts en yens plus 
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faibles 1 . L'avantage d'une implantation locale pour reduire les couts en cas de deprecia- 
tion de la monnaie locale depend des matieres utilisees. Si elles sont importees, l'interet 
de cette operation est limite. En revanche, si le cout de production est essentiellement 
compose de couts de main-d’oeuvre et qu'il y a une depreciation reelle de la monnaie 
locale, c'est-a-dire non compensee par une hausse de l'inflation locale et des salaires 
locaux, l'operation est interessante. 

La seconde possibilite est de choisir de vendre des produits a faible elasticity Pour rendre 
ses flux d’exploitation insensibles a une variation des cours de la devise, il faut retenir des 
produits dont l'elasticite au prix est faible. Cela permet alors de pouvoir moduler les prix 
de vente en monnaie locale, afin de conserver la meme marge exprimee dans la monnaie 
de reference tout en conservant sa part de marche. Par exemple, une entreprise automo- 
bile a plutot interet a vendre des voitures de haut de gamme si elle ne veut pas sentir les 
effets d'une depreciation de la monnaie locale. En revanche, si elle vend des voitures de 
bas de gamme dont le cout est un element determinant, en cas de baisse de la monnaie 
locale, elle est obligee de faire un choix entre conserver la meme marge en monnaie de 
reference par produit et perdre des parts de marche, ou garder ses parts de marche et voir 
sa marge baisser par produit. En tout etat de cause, dans ce dernier cas, elle subit des 
pertes. Une autre possibilite est de se centrer sur les produits innovants dont le prix de 
vente n'est pas un element important. 

En dehors de ces deux possibility, il existe de nombreux elements a considerer pour faire 
face aux variations non anticipees des cours des devises. 

L'entreprise doit reflechir a sa politique de prix de vente. Doit-elle avoir une politique de 
prix constant dans sa monnaie de reference ou une politique de prix constant dans la 
monnaie locale ? 

• Avoir une politique de prix constant en monnaie locale permet de maintenir sa part 
de marche et de ne pas modifier en permanence les prix indiques aux distributeurs. 
En revanche, en cas de depreciation de la monnaie locale, les profits risquent de dimi- 
nuer fortement. 

• Avoir une politique de prix constant dans la monnaie de reference peut se traduire 
par des modifications de prix en monnaie locale, ce qui gene les distributeurs, la 
clientele, et nuit, en cas de hausse des prix, au maintien de la part de marche. L'entre- 
prise doit alors reflechir a la frequence d'ajustement de ses prix. 

Une autre possibilite est d'ameliorer la productivity: de l'entreprise afin de pouvoir 
maintenir les prix de vente tout en conservant la meme marge, ce qui a ete une des posi- 
tions adoptees par les constructeurs automobiles japonais afin de faire face, a une 
certaine epoque, a la hausse du yen et par consequent a l'amelioration de la position 
concurrentielle de leurs concurrents. 


1. Cette pratique leur permettait aussi de contourner les contraintes sur l'exportation de leurs automobiles 
aux Etats-Unis. 
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Exercices corriges 

Exercice 7.1 



Enonce 


L'entreprise Macartur produit du vin en Californie et vend sa production a travers les 
Etats-Unis. Est-ce que cette entreprise supporte un risque de change? Que peut-elle 
faire pour couvrir un risque de change eventuel ? 


Solution 


A priori, l’entreprise Macartur ne supporte pas de risque de change puisqu’elle n’a pas 
de flux en devises. Sa production et ses ventes s’effectuent en totalite en dollars. Elle 
subit cependant un risque de change economique car ses principaux concurrents sont 
etrangers : australiens, chiliens, franca is, italiens, entre autres. Si, par exemple, l’euro se 
deprecie par rapport au dollar, les producteurs europeens peuvent decider de baisser 
leurs prix de vente et l’entreprise Macartur verra ses ventes, et par consequent son 
resultat et sa valeur, diminuer. 


Exercice 7.2 


Enonce 


En regie generale, les multinationales demandent a leurs filiales, lorsqu'elles le peuvent, 
de se financer le plus possible localement. Expliquez en quoi cela peut permettre de 
gerer le risque de change economique. Vous supposerez qu’il existe seulement deux 
pays, les Etats-Unis et la zone euro de l’Europe, et done uniquement deux monnaies : le 
dollar et l’euro. Vous supposerez aussi que la maison mere est europeenne et la fxliale 
americaine. 


Solution 


Le fait qu’une filiale se finance localement permet de gerer le risque de change econo- 
mique. Cela depend de plusieurs choses, entre autres : 

• est-ce que la filiale vend sa production sur place ou non ? 

• est-ce que l’analyse du risque de change est faite du point de vue de la maison mere 
ou de la filiale ? 

Si l’analyse est faite du point de vue de la maison mere, il y a un risque de change car la 
maison mere percevra des flux (dividendes entre autres) de la filiale en dollars qu’elle 
devra convertir en euros. Si la filiale s’endette en dollars, cela reduit la position en dol- 
lars et done le risque de change. Si la filiale s’endette en euros, cela a un inconvenient si 
l’euro s’apprecie ou inversement si le dollar se deprecie; dans ce cas, cela accentue la 
position de change initiale. 

Il est fort probable que la maison mere aurait des meilleures conditions pour les 
emprunts aussi bien en dollars qu’en euros. Demander a la filiale d’emprunter directe- 
ment est plus couteux, mais cela est du a d’autres raisons que la couverture du risque de 
change. D’une part, cela incite des banques locales a suivre la filiale et d’une certaine 
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Exercice 7.3 


Enonce 


Solution 


maniere a mieux controler la filiale, ce qui n’est pas toujours facile a distance. D’autre 
part, cela peut limiter le risque politique ; par exemple, une expropriation, car dans ce 
cas-la il n’y a plus d’engagement de la maison mere a rembourser cet emprunt. 

Si F analyse est faite du point de vue de la filiale et que sa production est vendue locale- 
ment, emprunter localement evite de creer une position de change. Si sa production est 
vendue en Europe, la filiale devrait plutot emprunter en euros. Cela serait en contra- 
diction avec les souhaits de la maison mere, tout en sachant que Fanalyse du risque de 
change doit se faire globalement au niveau de la maison mere. Sinon cela signifie que la 
gestion de tresorerie est totalement decentralisee afin de responsabiliser le plus possible 
les filiales, meme si cela se traduit par des couts supplementaires et Fimpossibilite de 
faire de la compensation et de la diversification entre les filiales. 


Aujourd'hui, le taux de change du dollar est de 1EUR/ 1,4 USD. A ce taux, vous 
exportez 100 000 bidules factures 90 EUR/piece vers les Etats-Unis. 

Vos couts fixes sont de 1 000 000 EUR et vos couts variables representent 70 % des 
ventes fondees sur un prix de 90 EUR/piece. 

Comment est affecte votre excedent brut d'exploitation si, a la suite dune depreciation 
de 10 % de l’euro, vous suivez l'une des strategies suivantes : 

• maintien du prix en euro constant ? 

• maintien du prix en dollar constant ? 

L'elasticite {e = (AQ/Q)/(AP/P)} de la demande de bidules est egal a - 1,2. 

Quelles possibility peut utiliser la societe pour se couvrir contre cet effet? Donnez un 
exemple chiffre. 


S=1 EUR pour 1,4 USD 

Q = 100 000 unites 

Prix = 90 EUR = 126 USD 

Couts fixes = 1 000 000 EUR 

Cout variable = 0,7, soit 63 euros (ne bouge pas) 

CA = 9 000 000 EUR 
CF = 1 000 000 EUR 
CV = 6 300 000 EUR (63 EUR par unite) 

EBE = 1 700 000 EUR 

Si maintenant S = 1 EUR pour (1, 4/1,1) USD (depreciation de 10 % de l’euro) 
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Exercice 7.4 


Enonce 


Maintien du prix de vente en euro constant a 90 EUR 

Prixen USD = 114,54 USD 
AP/P = - 9,09 % 

AQ/Q = + 10,91 % 

NQ = 110 909 unites 

CA = 110 909 unites x 114,54 USD / (1,4/1, 1) = 9 981 809 EUR 
CF = 1 000 000 EUR 

CV = 110 909 unites x 63 EUR = 6 987 267 EUR (63 EUR par unite) 
EBE = 1 994 542 EUR 

Maintien du prix de vente en USD constant a 126 USD 

CA = 100 000 unites x 126 USD / (1, 4/1,1) = 9 900 000 EUR 

CF = 1 000 000 EUR 

CV = 6 300 000 EUR (63 EUR par unite) 

EBE = 2 600 000 EUR 

La derniere solution est la plus interessante. 


Une societe americaine a une filiale franchise dont la duree de vie prevue est d'un an. 
Un seul flux de liquidites de 100 millions d’euros est attendu dans un an pour cette 
filiale. 

Le taux de change au comptant est egal a 1 EUR = 1 USD et celui prevu pour l'annee 1 
est de 1 EUR =1,2 USD. La structure de financement de la societe mere est composee a 
moitie de capitaux propres, dont le cout est egal a 15 %, et a moitie de dettes dont le 
cout apres impot est egal a 7 %. Le risque et la structure de financement de l'investisse- 
ment (filiale francaise) sont identiques a ceux de la maison mere. Le taux d'IS en France 
est egal a 34 %. 

a) Quelle est la valeur economique de la filiale pour la societe mere, sachant que 
l'investissement initial est de 70 millions d’euros? 

b) Si l'investissement est finance a moitie par un emprunt realise par la filiale francaise 
dont le cout avant impot est egal a 5 %, quelle est la valeur economique de la filiale 
pour la maison mere ? 

c) Si les flux de liquidites s'ajustent de 100 % a une variation du cours de change et si 
l’euro se deprecie de 20 % ou de 10 %, quels sont le gain ou la perte de change ainsi que 
l'exposition economique de la filiale en dollars (donnez la valeur du coefficient de 
sensibilite) ? 


Le risque de change economique 




Solution 


a) La valeur economique de la filiale pour la societe mere est egale a la valeur actualisee 
des flux de liquidites de la filiale, soit : 

v =y Ft 
0 tza+ky 

Supposons, pour simplifier, que la filiale a le meme risque et est financee de la meme 
maniere que les autres projets de la maison mere; le taux d’actualisation est alors egal 
au cout du capital de la maison mere, soit K = 0,5 x 0,07 + 0,05 x 0,15 = 0,11. 

Les 100 millions d’euros attendus dans un an sont des flux de liquidites et correspondent, 
par exemple, a la capacite d’autofinancement; F impot en France est suppose deja pris en 
compte et, implicitement, il n’y a pas d’impot aux Etats-Unis sur ce rapatriement. 

Done : V 0 = [(100 x 1,2) / 1,11] - (70 x 1) = 38,10 millions de dollars. 

b) Dans ce cas, les flux per^us sont uniquement le resultat net qui serait verse en totalite 
a l’actionnaire principal. 

Sur un an, compte tenu que Finvestissement initial est de 70 M EUR, la dotation aux 
amortissements est egal a 70 M EUR et done le resultat net attendu est egal a 100 - 70, 
soit 30 millions d’euros. Le resultat avant impot est egal a 30 / 0,66 soit 45,45 M EUR. 

Compte tenu qu’implicitement il n’y avait pas d’emprunt au niveau de la filiale, ce 
resultat est egal au resultat d’exploitation. Ce dernier est egal a 45,45 M EUR et ne varie 
pas. Si maintenant la filiale a emprunte 35 M EUR a un taux de 5 %, elle paye a la fin de 
l’annee 1,75 M EUR d’interets. Le resultat avant impot est egal a 43,7 M EUR, le resultat 
net a 28,84 M EUR et la capacite d’autofinancement a 98,84 M EUR. Cependant, a la fin 
de l’annee, l’emprunt doit etre rembourse : il reste done, sous forme de flux de liquidi- 
tes rapatriables, 63,84 M EUR. Une partie de ces flux correspond a des dividendes, a 
concurrence de 28,84 M EUR (on suppose que Ton ne peut pas distribuer plus que le 
resultat net). L’autre partie (63,84 - 28,84) est egale a 35 M EUR; elle correspond a un 
produit de cession qui peut etre impose soit en France, soit aux Etats-Unis lors du 
rapatriement. N’ayant pas de precisions et ayant aussi suppose implicitement dans la 
premiere question que ce produit de cession n’etait pas impose, nous faisons de meme 
dans cette question. 

En resume, pour cette question, la maison mere rapatrie globalement apres impot 
63,84 M EUR et a investi uniquement sous forme de capitaux propres 35 M EUR. 

Si Finvestissement est uniquement finance par capitaux propres, comme e’est le cas 
dans cette question, le taux d’actualisation est le cout des capitaux propres, soit 15%. 

= 63,84x1,2 _ = 3161MUSD 

1,15 

Des questions peuvent se poser concernant l’utilisation de ce taux d’actualisation. Du 
point de vue de la maison mere, Finvestissement est plus risque, la filiale etant maintenant 
endettee ; le risque associe aux versements des flux de liquidites est plus eleve. 

c) Si les flux de liquidites s’ajustent de 100 % a une depreciation ou a une appreciation 
de l’euro, cela signifie que les flux s’ajustent de telle maniere qu’apres conversion, nous 
retrouvons le meme montant en dollars (par comparaison avec l’exemple presente dans 
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Exercice 7.5 


Enonce 


Solution 


le chapitre 4, il faut noter que les monnaies des maisons meres et des filiales sont 
opposees). Avec les flux calcules dans la deuxieme question, nous devons retro uver, 
apres conversion, 63,84 x 1,2 soit 76,60 M USD. 

Si l’euro se deprecie de 10 %, le nouveau taux de change est egal 1 EUR = 
(1, 2/1,1) USD/EUR, ce qui signifie qu’avant conversion, il faut, pour retrouver 
76,60 M USD, que Ton ait 70,22 M EUR ou encore 63,84 x 1,1 M EUR. 

Si l’euro se deprecie de 20 %, le nouveau taux de change est egal 1 EUR = 
(1,2/1, 2) USD, ce qui signifie qu’avant conversion, il faut, pour retrouver 76,60 M USD, 
que Ton ait 76,60 M EUR ou encore 63,84 x 1,2 M EUR. 

Dans ce cas, il n’y a ni gain ni perte de change economique. 

Du point de vue de la maison mere, la valeur en dollars de la filiale ne change pas a la 
suite d’une variation des taux de change ; Fexposition economique de la filiale est nulle. 


Si la valeur economique de l'entreprise est egale, dans la monnaie de reference, a 
500 000 euros et que la sensibilite a une variation non anticipee du dollar est egale a 
- 0,2, comment se proteger sachant que le cours anticipe du dollar dans un an est egal a 
1 USD pour 0,7 EUR et qu'on attend des flux uniquement dans un an? 


Il existe plusieurs possibility de se couvrir : 

• agir sur la structure economique. Actuellement, si le dollar s’apprecie de maniere 
non anticipee, la valeur economique de l’entreprise devrait baisser. Cela signifie 
qu’elle a par exemple des couts de production en dollars et qu’elle doit done les 
reduire afin de diminuer son exposition ; 

• diminuer ses emprunts en dollars ; 

• faire des placements en dollars ; 

• utiliser les marches a terme. Par exemple, dans ce cas, il faut acheter a terme des 
dollars ou vendre a terme des euros pour un montant de 100 000 euros (500 000 x 
0,2) contre des dollars, a un an, au taux de 1 USD / 0,7 EUR. En effet, s'il se produit 
une hausse non anticipee du cours du dollar et que, dans un an, ce cours est egal a 
1 USD pour 0,8 EUR (AS/S = 14,28 %), la valeur de l'entreprise baisse de 0,2 x 
14,28 %, soit 2,856 %, ce qui donne une baisse de valeur de l’entreprise de 
14 285 euros en l’absence de couverture. La couverture permet de realiser un gain car 
on vend 100 000 euros contre 100 000 / 0,7 dollar soit 142 857 dollars grace au 
contrat a terme et on revend ces dollars a 0,8 EUR / 1 USD, ce qui donne 
114 285 euros et done un gain de 14 285 euros quil compense la perte de change 
initiate. 
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Exercice 7.7 


Enonce 


Solution 


Initialement, votre taux d’actualisation est de 18 %, le cours au comptant de l’euro, S 0 , 
est tel que 1 EUR =1,4 USD. Pour la fin de l’annee, le cours anticipe de l’euro, E(Sj), est 
egal a 1,54 USD. Le taux d’interet sur Feuro est egal a 8 % et la parite des taux d’interet 
est respectee. Si le cours de Feuro anticipe en t = 1, E(S,), se modifie et qu’il passe de 
1,54 USD / 1 EUR a 1,617 USD / 1 EUR, est-ce que votre taux d’actualisation bouge si 
le taux d’interet sur le dollar ne bouge pas ? 


A priori, le taux d’actualisation devrait bouger et suivre la relation suivante : 1 + k’ = 
(1 + k) / [(1 + AS/S)], qui peut etre approchee par k’ = k - AS/S, avec : 

• k, le taux d'actualisation dans la monnaie de reference avant variation non anticipee 
des taux de change ; 

• k’, le taux d'actualisation apres variation non anticipee des taux de change ; 

• S, le cours de la devise exprimee en unites de devises par unite de monnaie de refe- 
rence. 

Dans ce cas, la variation non anticipee des taux de change est egale a 5 %. L’euro s’est 
apprecie de 5 % et le taux d’interet en dollars ne bouge pas; le taux d’interet sur Feuro 
devrait baisser de 5 % et done etre egal a 3 %. Le nouveau taux d’actualisation est egal 
approximativement a 18 % — 5 %, soit 13 %. 
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Marches 
des changes 

Ce livre porte sur le marche des changes, lieu de confrontation des offres 
et des demandes de devises, c'est-a-dire I'achat et la vente des moyens 
de paiement des differents pays. 

L'etude des marches des changes, appeles aussi marches des devises, est 
une matiere enseignee dans toutes les formations de base en gestion, aussi 
bien en formation initiale qu'en formation continue. 

Tres complet malgre un format concis, ce livre offre de facon pedagogique 
le moyen d'acquerir les competences et les connaissances necessaires a 
une branche essentielle de la finance internationale. II mene I'etudiant pas 
a pas dans ce domaine complexe qui est ici presente avec simplicity et 
beaucoup d'exemples. 

La progression s'effectue de facon rationnelle pour une meilleure assimi- 
lation des donnees : d'abord le marche, puis les produits, les outils de 
prevision monetaire et enfin I'analyse du risque. 

II expose ainsi I'ensemble des produits de change, notamment les options 
et les futures sur devises. II presente les differentes relations de base permet- 
tant d'expliquer et de prevoir les taux de change, avant de developper les 
differentes techniques de couverture des risques de change. 

Le lecteur trouvera done ici descriptions et explications detaillees des 
produits de change dans leur contexte par un expert habitue aussi bien a 
enseigner aux etudiants qu'a perfectionner les savoirs des professionnels. 


La collection Synthex propose aux gestionnaires et aux 
economistes de decouvrir ou de reviser une discipline et 
de se familiariser avec ses outils au trovers d'exercices 
resolus. 

Chaque ouvrage presente une synthese pedagogique et rigoureuse des tech- 
niques et fondements theoriques, qu'une selection d'exercices aux corriges 
detailles permet d'assimiler progressivement. Le lecteur, etudiant ou profession- 
nel, est ainsi conduit au coeur de la discipline consideree, et, via la resolution 
de nombreux problemes, acquiert une comprehension rapide et un 
raisonnement solide. 
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